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RESUMEN: Lo studio descrive fondamento e contenuti della futura Unio-
ne bancaria, ambizioso progetto europeo, finalizzato a rafforzare l’Unione Eco-
nomica e Monetaria, messa a dura prova dalla recente crisi finanziaria. L’autore 
analizza ciascuno dei tre pilastri sui quali l’Unione bancaria dovrà essere edi-
ficata (un meccanismo unico di vigilanza, un meccanismo unico di risoluzione 
delle crisi e uno schema unico di garanzia dei depositi), concentrando in par-
ticolare l’attenzione sul meccanismo unico di vigilanza. In questo contesto, 
vengono illustrate le innovative competenze di vigilanza della BCE e le relative 
responsabilità, nonché i rapporti tra quest’ultima e gli enti preposti alla super-
visione finanziaria, a livello sia europeo che nazionale (ESRB, EBA e autorità 
domestiche). Successivamente, l’autore evidenzia alcune criticità del progetto 
in esame (definizione e ambito della supervisione prudenziale; possibili sovrap-
posizioni tra attività di vigilanza e di risoluzione delle crisi; responsabilità ri-
sarcitoria della BCE e delle autorità nazionali, ecc.), cercando di indicare le più 
appropriate soluzioni. Si conclude auspicando che le istituzioni europee e le 
autorità nazionali effettuino ogni sforzo possibile per portare a compimento, 
malgrado le indubbie difficoltà, gli obiettivi programmati, tenuto conto della 
loro cruciale importanza per la stabilità, il benessere e lo sviluppo dell’intera 
area europea.
Palabras claves: Unione bancaria, Banca Centrale Europea, Vigilanza pru-
denziale, Risoluzione, Autorità Bancaria Europea.  
Clasificación JEL: K00, K23
SUMMARY: This study describes the rationale and the contents of the for-
thcoming Banking Union, a very ambitious project carried out at European le-
vel, to strengthen the Economic and Monetary Union after the recent financial 
crisis. The author analyzes each of the three “building blocks” of the Banking 
Union (a single supervisory mechanism, a single resolution mechanism and a 
single deposit guarantee scheme), focusing in particular on the single super-
visory mechanism. In this context, the innovative supervisory competences of 
the ECB and its pertinent responsibilities will be illustrated, as well as the 
relationships between the latter and the other supervisory bodies acting at Eu-
ropean and national level (ESRB, EBA, domestic authorities). Soon after, the 
author remarks some of the main criticisms of the ongoing project (definition 
and scope of prudential supervision; overlaps between supervisory and crisis re-
solution tasks; ECB’s liability for damages, etc.) and tries to suggest the proper 
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solutions to the emerging issues. In the conclusions, he wishes that, notwiths-
tanding many significant difficulties, both national supervisory authorities and 
European institutions will make all efforts to achieve the above-mentioned 
targets, provided it is crucial for the stability, the wellness and the development 
of the whole European area. 
Keywords: Banking Union, European Central Bank, Prudential Supervi-
sion, Crisis Resolution, European Banking Authority. 
JEL Classification: K00, K23 
1. PREMESSA. VERSO L’UNIONE BANCARIA EUROPEA
Negli ultimi mesi, ampia risonanza ha avuto il forte impegno profuso in 
sede europea per raggiungere – tra incoraggianti progressi e brusche battu-
te d’arresto - un accordo politico definitivo sui contenuti della c.d. Unione 
bancaria, ambiziosissimo progetto che avanza, non senza fatica, verso la fase 
dell’implementazione. 
In realtà, la creazione di un “quadro finanziario integrato” (ovvero, secondo 
la più incisiva espressione sopra citata, l’Unione bancaria europea), già solleci-
tata dalla Commissione europea nel maggio del 2012, al fine di ripristinare la 
fiducia nelle banche e nell’euro1, era stata annunciata nel giugno dello scorso 
anno, con la pubblicazione del noto Rapporto Van Rompuy, redatto dal Presi-
dente del Consiglio europeo, in stretta cooperazione con i Presidenti della Com-
missione, dell’Eurogruppo e della Banca Centrale Europea2. Alla pubblicazione 
di tale documento era seguita, nel mese di settembre, una prima proposta di 
regolamento (per l’attribuzione alla BCE di compiti di vigilanza prudenziali 
sugli enti creditizi)3, presentata dalla Commissione europea unitamente ad una 
“tabella di marcia”, volta a delineare, cadenzandole, le azioni da intraprendere 
per la  realizzazione dell’obiettivo in questione4. 
1 Commissione europea, Azione per la stabilità, la crescita e l’occupazione, COM (2012) 299 final, 
30 maggio 2012, p. 5.
2 Verso un’autentica Unione economica e monetaria, Relazione del Presidente del Consiglio europeo 
Herman Van Rompuy, Bruxelles, 26 giugno 2012.
3 COM (2012) 511 final, 12 settembre 2012.
4 Commissione europea, Una tabella di marcia verso l’Unione bancaria, COM (2012) 510 final, 
12 settembre 2012.
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Le ottimistiche previsioni iniziali delle istituzioni comunitarie – secondo le 
quali il progetto sarebbe dovuto concretamente partire a far data dal 2013, per 
entrare a pieno regime nel 2014 – si sono tuttavia scontrate con innumerevoli 
difficoltà, emerse nel corso della discussione politica in merito alla sua attua-
zione pratica.
Da un lato, infatti, il timore che l’Unione bancaria possa essere strutturata 
in modo tale da determinare un trasferimento, sugli Stati economicamente più 
solidi o più “virtuosi” (e, quindi, sui loro cittadini), dei costi generati dai sistemi 
bancari nazionali più fragili (attraverso forme più o meno intense di mutualiz-
zazione degli oneri connessi ad eventuali interventi di sostegno nei confronti di 
questi ultimi), ha legittimato le comprensibili resistenze di alcuni Paesi membri 
(talvolta amplificate, si ha l’impressione, per motivi puramente elettoralistici).
Dall’altro, l’oggettiva complessità del programma, articolato in più punti 
(v. infra, par. 2 ss.), ha reso oggettivamente difficoltoso il rispetto dell’originaria 
roadmap, nella quale, d’altro canto, si pretendeva, sotto la spinta dell’attuale 
congiuntura economica negativa e del pericolo di una perdita di competitività 
dell’intera area europea, di dettare tempi di intervento eccessivamente ristretti 
(quasi dimenticando che la gestazione di alcune delle misure ivi contemplate è 
in corso da diversi anni, senza che si sia riusciti a trovare una soluzione soddi-
sfacente...).
Pertanto, malgrado il consenso politico sui principali aspetti del progetto in 
esame sembri ormai conseguito (si attende, a breve, l’adozione dei primi rego-
lamenti), non è azzardato ipotizzare ulteriori ritardi nella completa costruzio-
ne dell’Unione bancaria, le cui componenti paiono invero procedere a velocità 
nettamente differenziate: come vedremo, infatti, alcuni punti possono ritenersi 
destinati ad una rapida concretizzazione (ci riferiamo al meccanismo unico di 
sorveglianza/Single Supervisory Mechanism, delineato nella recente proposta di 
regolamento del Consiglio del 16 aprile 20135), mentre per altri sono sorti, 
lungo la via, ostacoli piuttosto consistenti (si allude alle difficoltà relative alla 
definizione, sul piano normativo, di sistemi comuni di risoluzione delle crisi e di 
garanzia dei depositi), con il rischio, quanto mai realistico, che il progetto non 
soltanto nasca monco, ma resti a lungo tale.
5 Proposta di regolamento del Consiglio che attribuisce alla Banca centrale europea compiti 
specifici in merito alle politiche in materia di vigilanza prudenziale degli enti creditizi (d’ora in 
avanti, per brevità, prop. reg. SSM).
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In questo lavoro ci prefiggiamo, dunque, di analizzare il fondamento ed 
i contenuti dell’Unione bancaria europea, esaminando i diversi “pilastri” che 
ne costituiscono l’ossatura (con particolare attenzione al meccanismo unico di 
vigilanza) e cercando di valutare criticamente le risposte sino ad ora offerte 
alle molteplici esigenze – economiche, politiche e sociali - che hanno stimolato 
questo innovativo e importantissimo disegno.
2. LE ESIGENZE POSTE A BASE DELL’UNIONE BANCARIA
Per cogliere appieno la reale valenza del progetto di creazione dell’Unione 
bancaria europea, è necessario precisare che esso si inserisce nel contesto di un 
disegno di ben più ampio respiro, perseguito dalle istituzioni europee, vale a 
dire il rafforzamento dell’Unione Economica e Monetaria, già messa a dura 
prova dalla recente crisi finanziaria internazionale. 
Non è certo questa la sede più adatta per soffermarsi ad indagare le com-
plesse ed eterogenee cause della grave crisi di questi anni. È tuttavia essen-
ziale, ai fini che qui rilevano, ricordare quanto meno che essa si è trasferita 
dalla finanza privata alla finanza pubblica (specie attraverso il canale dei sussidi 
statali alle banche in difficoltà6) e quindi in direzione inversa (si pensi, ad es., 
alla rilevante quota del debito pubblico detenuta dalle banche, o alla generale 
indisponibilità di risorse, in tempi di crisi, da utilizzare per garantire la stabilità 
6 Come evidenziato in letteratura, agli ingenti stanziamenti di denaro pubblico effettuati per 
sostenere i sistemi bancari in crisi si aggiunge l’aggravante delle diffuse aspettative di bail-out, 
dato che i mercati confidano nel fatto che nessun Governo lasci fallire un’istituzione finanziaria 
di rilevanza sistemica. Ne discende che le “criticità sul fronte bancario di un paese si riflettono 
immediatamente sul premio al rischio sul debito sovrano di quel paese, aggravando l’onere di 
interessi sul debito pubblico” (BAGLIONI A., BONGINI P., LOSSANI M., NIERI L., Verso 
l’Unione bancaria europea: disegno istituzionale e problemi aperti, in Banca Impresa Società, 2012, 3, 
pp. 328-9).
7 SIGNORINI L.F., L’Unione bancaria, Audizione del Direttore centrale per la vigilanza della 
Banca d’Italia presso la VI Commissione permanente del Senato della Repubblica, Roma, 24 
ottobre 2012 (testo disponibile su www.bancaditalia.it), ha sottolineato, ad es., come in un 
paese sottoposto a tensioni di finanza pubblica, le risorse per salvaguardare la stabilità del 
sistema finanziario possano essere insufficienti, così come può risultare limitata la possibilità 
di utilizzare sistemi di risoluzione nazionali. Ne risentono, di conseguenza, la percezione del 
sistema bancario da parte del mercato, il rating delle banche, le condizioni di accesso al merca-
to del credito e della liquidità, ecc., determinandosi, in sostanza, una situazione di svantaggio 
competitivo per le banche insediate nei paesi con maggiori problemi di finanza pubblica. 
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del sistema bancario7), alimentando un legame perverso, tra crisi bancarie e 
crisi del debito sovrano, che “è imperativo spezzare”8. 
A questo scopo, come precisato nel già citato Rapporto Van Rompuy, urge 
definire una strategia per la crescita economica e la stabilità dell’intera area 
europea, che si fondi, in  particolare, su una solida architettura nei settori fi-
nanziario, di bilancio, economico e politico, da realizzare, ove occorra, anche 
attraverso opportune modifiche dei Trattati. 
In quest’ottica, il Rapporto mette innanzitutto in luce la necessità di 
un maggiore coordinamento e di una più stretta convergenza fra gli Stati 
dell’eurozona, affinché le politiche nazionali, superando l’eterogeneità che in 
atto le connota, riflettano l’appartenenza all’UEM (in primis, tenendo conto 
della potenziale propagazione dei loro effetti alla zona euro nel suo insieme) e 
garantiscano, al contempo, lo spazio per un appropriato allineamento con la 
politica monetaria unica.
Vengono quindi elencate le misure necessarie a realizzare, nell’arco del pros-
simo decennio, un’UEM “prospera e stabile”, ossia i quattro pilastri sui quali 
edificare la nuova governance europea: 1) un quadro finanziario integrato per 
garantire la stabilità finanziaria soprattutto nella zona euro e per minimizzare i 
costi dei fallimenti bancari per i cittadini europei; 2) un quadro di bilancio inte-
grato per garantire una politica di bilancio sana a livello nazionale ed europeo; 
3) un quadro integrato di politica economica volto a promuovere crescita soste-
nibile, occupazione e competitività; 4) la necessaria legittimità e responsabilità 
democratica nel processo decisionale nel quadro dell’UEM9.
Il primo dei suddetti elementi è dunque rappresentato dall’Unione ban-
caria, che si vuole incardinare sull’istituzione di un sistema unico di vigilan-
za bancaria (articolato su un livello europeo e più livelli nazionali), cui dovrà 
8 È l’impegno emergente dalla dichiarazione del vertice della zona Euro del 29 giugno 2012 
(reperibile su www.consilium.europa.eu). Più in generale, sul “legame siamese” tra Stato e banche 
(ovvero sul collegamento esistente tra la stabilità degli enti creditizi e la situazione economica 
dello Stato in cui essi sono stabiliti, ribadito anche dal 5° considerando prop. reg. SSM), si veda, 
anche in un’interessante prospettiva storica, BOITANI A., HAMAUI R., Dall’Unione moneta-
ria all’Unione bancaria e oltre, in Osservatorio monetario, 3/2012, Milano, p. 3 ss.
9 In argomento v. NAPOLETANO G., La risposta europea alla crisi del debito sovrano: il raffor-
zamento dell’Unione economica e monetaria. Verso l’Unione bancaria, in Banca e borsa, 2012, n. 6, p. 
747 ss.
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affiancarsi, quale imprescindibile complemento, un quadro comune di garanzia 
dei depositi e di risoluzione delle crisi bancarie10. 
La realizzazione di questo determinante obiettivo dovrebbe assicurare in-
nanzitutto il ripristino della stabilità finanziaria (compromessa dalla recente 
crisi specialmente nell’area euro, dove la valuta unica accresce la probabilità 
che i problemi nel sistema finanziario di un singolo Stato membro possano 
pregiudicare lo sviluppo economico e la stabilità della zona euro nella sua inte-
rezza), in particolare attraverso i benefici derivanti dallo spostamento dei poteri 
di supervisione prudenziale a livello europeo (scelta che appare quanto mai ris-
pondente all’attuale conformazione del mercato bancario, caratterizzato dalla 
massiccia presenza di operatori transnazionali e di enti e mercati fortemente 
interconnessi, con incremento del pericolo di trasmissione dei rischi finanziari 
da un paese all’altro)11. 
Più in dettaglio, come vedremo nel prosieguo, un meccanismo unico di 
vigilanza dovrebbe essere in grado di assicurare – meglio di ogni forma di coo-
perazione tra autorità nazionali finora sperimentata - una uniforme e rigorosa 
applicazione delle regole prudenziali, del controllo dei rischi e della prevenzio-
ne delle crisi bancarie, traducendosi, in sostanza, in una più efficace azione di 
vigilanza e, di conseguenza, in un maggior grado di solidità complessiva del 
sistema finanziario. Tutto ciò, unitamente all’introduzione di regole che pre-
vedano la pronta ristrutturazione e/o liquidazione delle banche in difficoltà, 
con costi minimi per i cittadini europei, contribuirà ad instaurare un clima di 
10 Più in generale, vale la pena di rammentare che il progetto di creazione della Banking Union 
si colloca in un momento storico di significative riforme del settore bancario, con le quali do-
vrà necessariamente raccordarsi. Il riferimento, nello specifico, è all’imminente adeguamento 
della normativa sui requisiti patrimoniali delle banche, in attuazione degli accordi di Basilea 3, 
mercé l’emanazione della Capital Requirements Directive IV  (CRD IV) e del Capital Requirements 
Regulation (CRR).
11 Per una sintetica indicazione degli obiettivi e dei vantaggi di un meccanismo unico di vigi-
lanza v. BAGLIONI A. et al., op. cit., p. 314; CONSTANCIO V., Towards a European Banking 
Union, Amsterdam, 7 September 2012 (reperibile su www.ecb.int ), ove l’autore spiega, peraltro, 
come l’istituzione dell’Unione bancaria sia in grado di offrire, attraverso la creazione di un mec-
canismo unico di sorveglianza, una soluzione al c.d. financial trilemma (SCHOENAMAKER 
D., The Financial Trilemma, in Tinbergen Institute Discussion Paper, No. TI 11-019/DSF 7, Am-
sterdam, January 2011), teoria economica secondo la quale sarebbe impossibile raggiungere 
contemporaneamente (o meglio, più di due alla volta) i tre obiettivi della stabilità finanziaria, 
dell’integrazione finanziaria cross-border e del mantenimento della sovranità nazionale. 
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rinnovata fiducia tra gli Stati membri, che funga, a sua volta, da presupposto 
per l’istituzione di meccanismi finanziari comuni (di protezione dei depositanti 
e di sostegno alla risoluzione delle banche in crisi).
Da queste brevi osservazioni, inoltre, si arguisce che, attraverso la creazione 
di un “quadro finanziario integrato”, le istituzioni europee si propongono al-
tresì di rafforzare il mercato unico dei servizi finanziari12, interessato, per effetto 
della crisi, da un processo di frammentazione lungo linee nazionali, che non 
giova certo all’auspicata ripresa economica13.
Anche in questo caso, il raggiungimento dell’obiettivo ruota attorno al per-
no della vigilanza unica (la quale postula, a sua volta, l’esistenza di un corpus 
unitario di norme, della cui uniforme e coerente applicazione la funzione di 
vigilanza è responsabile), ma ciò che più preme sottolineare è la necessità, a 
questo scopo, di un’apertura della stessa Unione bancaria ai Paesi non aderenti 
all’UEM14. Ed invero, per quanto la principale preoccupazione delle istituzioni 
comunitarie sia rappresentata dai rischi e dalle tensioni cui è stata recentemen-
te sottoposta la zona euro, il processo di consolidamento del mercato unico dei 
servizi finanziari, cui la Banking Union è correlata, non può prescindere dalla 
(volontaria) partecipazione a quest’ultima (e, in particolare, al Single Supervisory 
Mechanism) degli Stati europei che non appartengono all’eurozona (fatta salva, 
relativamente ai medesimi, la possibilità di previsioni differenziate).
12 La Commissione europea, infatti, ha affermato che l’Unione bancaria e il mercato unico si 
consolidano a vicenda, poiché la prima si basa, come sarà presto chiarito, sulla creazione di un 
corpus unico di norme in materia di servizi finanziari, sul quale è fondato anche il secondo (COM 
(2012) 510 final, cit., p. 3). 
13 Con più specifico riferimento all’eurozona, peraltro, la disintegrazione finanziaria in atto (che 
è stata imputata ad un generale calo di fiducia cross-border tanto sulle condizioni degli inter-
mediari, quanto su quelle delle finanze pubbliche, da cui è scaturito un massiccio spostamento 
di capitali dalle economie periferiche verso quelle ritenute più solide: cfr. SIGNORINI L.F., 
L’Unione bancaria, cit., p. 5), incide in modo negativo sulla conduzione dei compiti della BCE, 
pregiudicando, in particolare, il corretto funzionamento dei meccanismi di trasmissione della 
politica monetaria e il conseguimento dell’uniformità dei livelli dei tassi di interesse (e di quelli 
sui prestiti bancari) nei vari paesi dell’euro (sul punto v. CONSTANCIO V., Towards a European 
Banking Union, cit.). La Banking Union, pertanto, rafforzerebbe al tempo stesso l’integrazione 
del single financial market e l’efficacia della politica monetaria nell’area euro.
14 V., in questo senso, le conclusioni del Consiglio europeo del 19 ottobre 2012, richiamate 
anche nel considerando 8-bis prop. reg. SSM.
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In questa prospettiva d’insieme va dunque riguardata ed apprezzata 
l’Unione bancaria europea: un progetto articolato e assai complesso, che am-
bisce a ripristinare la fiducia e la credibilità del sistema bancario europeo, collo-
candosi, al contempo, nelle maglie di un disegno ancor più ambizioso, ossia il 
rafforzamento dell’Unione economica a monetaria, mediante un’intensa azione 
su più fronti (economico, politico, fiscale), volta a restituire solidità, competiti-
vità, benessere e ricchezza all’intera Europa.  
3. I SINGOLI ELEMENTI DELLA BANKING UNION
3.1.  IL SINGLE SUPERVISORY MECHANISM
Il primo e più significativo passo verso l’edificazione dell’Unione bancaria 
europea è costituito dall’istituzione del Single Supervisory Mechanism, ovverosia 
un sistema unico di vigilanza, che prevede, come già si è accennato, un trasferi-
mento di competenze a livello europeo (senza con ciò esautorare, come avremo 
modo di appurare, i supervisori nazionali), mediante l’attribuzione di innovati-
vi compiti di vigilanza prudenziale alla Banca Centrale Europea.
Si viene in tal modo a “sanare”, grazie alle nuove previsioni, quella che 
è stata da molti considerata, sin dall’emanazione del Trattato di Maastricht, 
come una grave pecca dell’ordinamento comunitario, rappresentata dalla li-
mitazione dei compiti della BCE alla sola conduzione della politica monetaria, 
con l’obiettivo del mantenimento della stabilità dei prezzi (art. 105 TCE, ora 
art. 127 TFUE). 
I termini della questione sono ben noti15, sicché ci limitiamo a rammen-
tare che, nell’acceso dibattito condotto in sede di negoziati, erano infine pre-
valse le preoccupazioni di chi riteneva che l’estensione dei compiti della BCE 
alla vigilanza prudenziale avrebbe potuto mettere a repentaglio la reputazione 
della medesima quale autorità monetaria16, implicando, per altro verso, una 
15 Per una panoramica v. VELLA F., Banca centrale europea-banche nazionali e vigilanza bancaria: 
verso un nuovo assetto dei controlli nell’area dell’euro?, in BELLI F., SANTORO V. (cur.), La Banca 
Centrale Europea, Milano, 2003, p. 73 ss; CIARDI S., La vigilanza nell’era della BCE, ivi, p. 494 ss.
16 Temendosi, nella specie, che eventuali fallimenti bancari possano gettare discredito 
sull’efficacia dell’azione di vigilanza da parte della banca centrale e, di riflesso, anche sulla sua 
affidabilità nel campo della politica monetaria. 
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problematica di potenziale conflitto di interessi tra gli obiettivi istituzionali 
dell’ente17.
Al contempo, tuttavia, la consapevolezza che l’affidamento alla BCE del 
controllo sulla stabilità del settore bancario e finanziario sarebbe stata in li-
nea con un mercato destinato ad una crescente integrazione, ha condotto 
all’adozione di una (assai discussa) soluzione di compromesso: al SEBC, come è 
noto, è stato attribuito il compito di contribuire (in forme non meglio definite) 
alla buona conduzione delle politiche comunitarie in materia di vigilanza finan-
ziaria e di stabilità finanziaria, con l’ulteriore previsione secondo cui il Consiglio 
UE, deliberando all’unanimità mediante regolamenti, può affidare alla BCE 
compiti specifici in merito alle politiche che riguardano la vigilanza prudenziale 
degli enti creditizi e delle altre istituzioni finanziarie, escluse le assicurazioni 
(art. 105.6 TCE/art. 127.6 TFUE).   
Gli eventi degli ultimi anni hanno tuttavia messo a nudo le disfunzio-
ni e le carenze della vigilanza finanziaria internazionale, evidenziando come 
l’organizzazione della supervisione su base prevalentemente nazionale risulti 
fortemente disallineata rispetto a mercati caratterizzati, specie nell’area euro, 
da strettissime interconnessioni e da un alto grado di integrazione18. Si è com-
preso, in altri termini, che, per incrementare l’efficacia dell’azione di vigilanza 
all’interno dell’area europea, occorre aumentare l’integrazione delle relative 
competenze, consolidando il percorso intrapreso, di recente, con l’istituzione 
delle nuove autorità europee di vigilanza finanziaria (AEV o ESAs, European 
Supervisory Authorities) e del sistema europeo di vigilanza finanziaria (SEVIF o 
ESFS, European System of Financial Supervision).
17 Conflitto che potrebbe verificarsi, ad es., “(…) when a central bank presiding over an undercapi-
talized and generally weak banking system may be reluctant to tighten monetary policy for fear of pushing 
some of the banks under its supervision over the brink” (CARMASSI J., DI NOIA C., MICOSSI S., 
Banking Union: A federal model for the European Union with prompt corrective action, CEPS Policy 
Briefs, No. 282, 18 September 2012, p. 4). In senso contrario, si potrebbe tuttavia obiettare 
che la responsabilità della politica monetaria genera automaticamente, in capo alla banca cen-
trale, un forte interesse verso la stabilità del sistema finanziario, che potrebbe essere messa a 
rischio dall’evenienza di uno o più fallimenti bancari, con potenziali effetti sulla stabilità dei 
prezzi (CONSTANCIO V., op. cit.). 
18 Le criticità nel sistema di vigilanza finanziaria europea sono state ampiamente evidenziate 
nel documento del 25 febbraio 2009 noto come Rapporto de Larosière (dal nome dal Presi-
dente del gruppo di high-level experts incaricato di elaborare soluzioni per il miglioramento ed 
il rafforzamento del sistema medesimo), sulla cui base ha avuto luogo la recente riforma della 
European financial supervision cui si accenna di seguito nel testo.
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Come già accennato, in siffatto contesto, l’istituzione più adatta ad assolvere 
i compiti di vigilanza sul sistema bancario europeo è stata individuata nella 
BCE, superando definitivamente i dubbi ed i timori espressi in passato. Il ri-
schio di perdita della reputazione della BCE, infatti, è stato ritenuto eccessivo 
e ingiustificato, mentre il tema dei conflitti di competenze (i.e., tra funzioni di 
vigilanza e compiti di politica monetaria), per quanto delicato, pare risolvibile 
attraverso un’accurata organizzazione (sub specie di separazione interna) delle 
predette funzioni istituzionali (sin da subito programmata, del resto, dagli or-
gani comunitari: sul punto v. infra, par. 6.3).
A tali osservazioni possono aggiungersi, peraltro, ulteriori e pregnanti rilie-
vi, volti a valorizzare ora l’indubbia expertise (e la connessa capacità di reazio-
ne in situazioni avverse) della BCE nel settore finanziario, ora l’indipendenza 
dell’ente dal potere politico19, ora l’opportuno consolidamento in capo alla BCE, 
determinato dal nuovo sistema, tra le tradizionali competenze di quest’ultima 
in materia macroeconomica e quelle, di nuovo conio, di vigilanza micropruden-
ziale (con la conseguenza che l’accertamento e la gestione del rischio macroeco-
nomico verrebbero facilitati, ad es., dalle informazioni sulle singole istituzioni 
finanziarie, acquisite dalla Banca centrale nell’esercizio delle sue funzioni di 
controllo).
È indubbio, peraltro, che la scelta della BCE, quale nuova autorità di vigi-
lanza a livello europeo, sia stata influenzata anche da non trascurabili ragioni di 
ordine pratico e giuridico al tempo stesso: l’ordinamento comunitario, invero, 
non consentirebbe la creazione di una nuova autorità indipendente senza una 
modifica dei Trattati (sono ben noti, in argomento, i limiti imposti dalla giuri-
sprudenza della Corte di Giustizia20), sicché la Banca Centrale Europea è appar-
19 Si noti, tuttavia, che l’attribuzione alla BCE di poteri di supervisione micro-prudenziale 
è stata giudicata, per converso, come fonte di potenziali interferenze politiche ed attacchi 
all’indipendenza dell’istituzione. Nel Rapporto de Larosière, ad es., si legge che “(…) In case of 
a crisis, the supervisor will be heavily involved with the providers of financial support (tipically Ministries 
of Finance) given the likelihood that taxpayers’ money may be called upon. This could result in political 
pressure and interference, thereby jeopardizing the ECB’s independence”.
20 In particolare, secondo la risalente, ma ancora applicata, giurisprudenza Meroni (Corte 
Giust., 13 giugno 1958, cause 9/56 e 10/56), la creazione di una nuova autorità indipendente 
europea (munita, nella specie, di poteri di vigilanza e di regolamentazione del mercato banca-
rio), presuppone un’apposita previsione dei Trattati in tal senso, mancando la quale la costi-
tuzione di nuovi organismi può ritenersi consentita nei soli limiti in cui ai medesimi siano dele-
gati, dall’istituzione che ne è titolare, poteri di esecuzione ben definiti e privi di discrezionalità 
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sa come il naturale candidato ad assumere quel ruolo di supervisore europeo, 
che, del resto, le veniva già riconosciuto, a certe condizioni, anche dal citato art. 
127.6 TFUE21. È opportuno precisare, anzi, che proprio detta norma costitui-
sce la base giuridica per l’attribuzione alla BCE dei nuovi compiti di vigilanza, 
in virtù dell’emanando regolamento del Consiglio sul SSM.
Ai suddetti rilievi – ascrivibili, per larga parte, al più generale dibattito 
circa l’opportunità di affidare funzioni di vigilanza microprudenziale alle ban-
che centrali – va poi sommata una circostanza del tutto peculiare, che collega 
il progetto di creazione della Banking Union ad una delle più rilevanti misure 
anticrisi adottate negli ultimi tempi in sede europea, il c.d. fondo salva-Stati 
(oggi ESM, European Stability Mechanism)22. Ed infatti, come statuito nel giugno 
del 2012 dai Capi di Stato e di Governo della zona euro, solo dopo la creazione 
del Single Supervisory Mechanism, con il previsto coinvolgimento della BCE nella 
supervisione bancaria, l’ESM potrà provvedere, mediante decisione ordinaria, a 
ricapitalizzare direttamente gli istituti bancari, nel rispetto di adeguate condi-
zioni (tra le quali, l’osservanza delle norme sugli aiuti di Stato)23. 
(in arg., ESPOSITO A., Il modello decisionale europeo nel settore dei servizi finanziari, in ROSSANO 
C., SICLARI D., Interesse pubblico e controllo della finanza innovativa, Padova, 2006, p. 194 ss.; per 
una critica v. anche LAFARGE F., Les autorités européennes de surveillance, la régulation financière et 
l’union bancaire européennes, in Annales de la régulation de Paris 1, 2013, n. 3, p. 10 ss.).
21 Quanto detto spiega come mai la scelta del nuovo supervisore europeo non sia ricaduta 
sull’EBA, malgrado la recente creazione e le competenze istituzionali di quest’ultima. 
22 Come noto, l’ESM rappresenta uno strumento permanente di sostegno finanziario per i paesi 
dell’area euro, istituito, in  virtù di accordo internazionale dell’11 luglio 2011, in sostituzione 
dei precedenti strumenti “salva-Stati” temporanei (lo European Financial Stabilisation Mechanism e 
lo European Financial Stability Facility), con operatività dal luglio 2013. L’istituzione dell’ESM 
(che, per il raggiungimento dei suoi fini, può sia emettere obbligazioni per il finanziamento 
del salvataggio di Stati membri dell’Unione monetaria, sia acquistare titoli del debito pubblico 
emessi dai medesimi) ha richiesto una modifica del TFUE (attuata con decisione del Consiglio 
Europeo 2011/199/UE del 25 marzo 2011), il cui art. 136 è stato integrato, appunto, con la 
previsione di un “meccanismo di stabilità da attivare ove indispensabile per salvaguardare la stabilità 
della zona euro nel suo insieme”, abilitato a fornire assistenza finanziaria nel rispetto di una “rigo-
rosa condizionalità”. Sul punto v. anche la nota seguente. 
23 V. dichiarazione del Vertice della zona euro del 29 giugno 2012. Le condizioni per un inter-
vento di ricapitalizzazione delle banche da parte dell’ESM - oggetto di aspre diatribe fra gli 
Stati membri, specie con riferimento all’eventualità di una sorta di “applicazione retroattiva” 
delle relative regole (auspicata in particolare dalla Spagna) – sono state recentemente definite 
dall’Eurogruppo (v. ancora conclusioni del Consiglio europeo del 27/28 giugno 2013), ma in 
maniera talmente restrittiva da sembrare “fatto apposta per evitare che l’Esm spenda davvero parte 
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Il punto è di cruciale rilevanza, per il futuro del sistema bancario europeo, e 
merita quanto meno due brevi osservazioni.
La prima, concerne la menzionata subordinazione dell’intervento dell’ESM 
all’entrata a regime del SSM: scelta che si spiega in quanto il nuovo meccani-
smo europeo di vigilanza dovrebbe garantire una maggiore stabilità complessi-
va del sistema finanziario e, quindi, ridurre le ragioni di intervento diretto del 
fondo nei confronti di singole banche in difficoltà (così come, per altro verso, 
un organismo di vigilanza europeo potrebbe esercitare un’adeguata forma di 
controllo sulle banche che abbiano avuto accesso al finanziamento)24. 
La seconda riguarda, invece, proprio la facoltà dell’ESM di ricapitalizzare 
direttamente le istituzioni finanziarie. Si tratta, in questo caso, di una soluzio-
ne coerente – quanto meno in linea di principio - con l’ispirazione di fondo 
dell’Unione bancaria, giacché, posto che i finanziamenti ad opera dell’ESM 
non incidono sui bilanci degli Stati membri, si mira a interrompere quel circolo 
vizioso tra banche e debito sovrano, che così ampia parte ha giocato nella crisi 
economica degli ultimi anni25.
delle sue risorse a questo scopo” (BAGLIONI A., L’Unione bancaria: eppur si muove…, 3 luglio 2013, 
reperibile su www.lavoce.info). Nello specifico, si richiede infatti che lo Stato membro non sia in 
grado di provvedere da solo alla ricapitalizzazione della banca interessata, senza mettere a ri-
schio il proprio debito sovrano; che il contributo dell’ESM sia indispensabile per salvaguardare 
la stabilità dell’area euro nel suo complesso o dei suoi Stati membri e che la banca abbia rilevan-
za sistemica. Inoltre – ed è questo il punto più allarmante - lo Stato membro deve contribuire 
alla ricapitalizzazione: a) fornendo capitale per riportare il coefficiente patrimoniale (Common 
equity Tier 1) al 4,5 per cento, se la banca parte da un livello inferiore; b) fornendo, se il predetto 
limite è già raggiunto, il 20 per cento delle risorse pubbliche necessarie alla ricapitalizzazione (il 
10 per cento, dopo i primi due anni dall’entrata in vigore dell’ESM). Appare evidente, dunque, 
come le disposizioni in esame rischino di alimentare, anziché spezzare, il famigerato circolo 
vizioso tra crisi bancarie e debiti sovrani, implicando l’uso di consistenti risorse pubbliche per 
la ricapitalizzazione delle banche in difficoltà. Si teme, inoltre, che la rigidità delle condizioni 
previste per l’intervento dell’ESM sia tale da comportare un procrastinamento delle richieste di 
aiuto, che possa a sua volta determinare l’aumento dei costi di eventuali salvataggi (MICOSSI 
S., I peccatori dell’unione bancaria, 8 luglio 2013, su www.lavoce.info).
24 Nondimeno, la prop. reg. SSM prevede, tra le disposizioni transitorie, che l’ESM possa chie-
dere all’unanimità alla BCE di assumere anticipatamente (cioè prima dei termini previsti dal 
regolamento) la vigilanza diretta di un ente, quale precondizione per la ricapitalizzazione di-
retta (art. 27.3). 
25 V., tuttavia, quanto rilevato criticamente nella precedente nota 23.  
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3.2.  I SISTEMI COMUNI DI RISOLUZIONE DELLE CRISI E DI GARAN-
ZIA DEI DEPOSITI
L’Unione bancaria non sarebbe completa, né funzionale agli scopi per i qua-
li è stata ideata, se all’istituzione di un meccanismo unico di vigilanza non si 
affiancasse la predisposizione di sistemi comuni di gestione delle crisi bancarie 
e di garanzia dei depositi. Ed invero, la sola supervisione centralizzata, senza 
tali ulteriori elementi, sarebbe di per sé insufficiente e non consentirebbe di 
reprimere le aspettative di salvataggio con denaro pubblico che hanno favorito, 
in passato, l’assunzione di rischi eccessivi da parte del sistema bancario.
In altri termini, secondo la visione complessiva della Banking Union offerta 
dalle istituzioni europee, un’attività di supervisione condotta in modo accurato 
ed efficace permetterà di prevenire quanto più possibile il verificarsi di ulterio-
ri fallimenti bancari; nondimeno, laddove questi dovessero ugualmente avere 
luogo, soccorrerebbero apposite norme in materia di crisis management e Deposit 
Guarantee Schemes (DGS).
Le prime, in particolare, dovrebbero assicurare una risoluzione ordinata 
dell’ente in crisi (specie con riferimento ai casi più complessi, concernenti gli i-
stituti transfrontalieri), che garantisca la prosecuzione dei servizi bancari essen-
ziali (si pensi, ad es., all’intermediazione nei pagamenti), minimizzi i rischi per 
la stabilità finanziaria e comporti il minor sacrificio possibile per i contribuenti 
(valendo il principio di fondo secondo cui non soltanto le banche insolventi 
devono essere lasciate fallire, in spregio al vecchio dogma del too big to fail, ma 
le perdite ed i costi della crisi devono essere sopportati in massima parte da 
azionisti e creditori – senza tuttavia escludere in toto la possibilità di interven-
ti eccezionali di sostegno pubblico -, onde disincentivare i suddetti fenomeni 
di moral hazard), mentre le seconde, ancorché “agganciate” alle situazioni di 
crisi, sono più direttamente finalizzate alla protezione della generalità dei de-
positanti (obiettivo che si consegue in via mediata, peraltro, anche attraverso 
un’efficiente gestione delle crisi stesse).
In realtà, l’elaborazione di regole comuni per la gestione delle crisi bancarie 
cross-border e in materia di garanzia dei depositi è in corso già da alcuni anni, 
posto che la crescente internazionalizzazione dei mercati finanziari e la mas-
siccia presenza di operatori transazionali (gruppi bancari, conglomerati, SIFIs, 
ecc.) hanno fatto emergere la necessità che l’Unione si doti di norme condivise, 
che consentano di governare in modo tempestivo ed efficace situazioni poten-
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zialmente destabilizzanti sia per gli Stati membri in cui si trovano insediati gli 
enti in difficoltà, che per il mercato unico nella sua interezza.
Sul versante della gestione delle crisi transnazionali, nel giugno dello scorso 
anno la Commissione europea ha presentato una corposa proposta di diretti-
va sul risanamento e la risoluzione delle crisi degli enti creditizi26, incentra-
ta sostanzialmente su una quadripartizione delle possibili forme di intervento 
(suddivise, in sintesi, tra misure preparatorie e preventive, misure di intervento 
precoce, misure di risoluzione e procedure di insolvenza27).
In questo contesto, che ampio spazio riserva alle azioni volte ad agevola-
re l’individuazione dei problemi economici e gestionali dell’intermediario sin 
dalle fasi iniziali, particolare attenzione è stata altresì dedicata all’esigenza di 
introdurre specifiche misure di finanziamento della risoluzione, in difetto delle 
quali qualunque iniziativa volta ad una proficua gestione delle crisi si rivelereb-
be di fatto impraticabile. In particolare, muovendo dall’assunto secondo cui 
bisogna evitare di addossare i costi dei defaults bancari ai cittadini contribuenti, 
si è deciso di istituire appositi fondi nazionali per il finanziamento delle misure 
di risoluzione (c.d. resolution funds), alimentati, in base a regole predefinite, da 
prelievi ex ante a carico del sistema bancario ed utilizzabili per garantire una 
liquidazione ordinata degli istituti irrecuperabili (non anche, invece, a fini di 
salvataggio dell’ente in crisi)28.
26 COM (2012) 280 final, 6 giugno 2012. Il Consiglio europeo del giugno 2013, dopo avere 
espresso soddisfazione per il consenso raggiunto sulla bozza di direttiva (il cui testo emendato 
è disponibile su www.consilium.europa.eu), ha sollecitato l’avvio delle negoziazioni, affinché la 
Bank Recovery and Resolution Directive sia approvata entro la fine del corrente anno, ed ha altresì 
richiesto l’adozione, entro lo stesso termine, di una proposta di direttiva sui Deposit Guarantee 
Schemes.
27 Sebbene la distinzione fra le suddette tipologie di misure possa non apparire sempre nitida, 
in linea di principio si può precisare che le misure preparatorie e preventive sono volte a facilitare 
una tempestiva individuazione dei problemi dell’ente, nonché la programmazione delle inizia-
tive adottabili (sia dagli intermediari che dalle autorità) in situazioni di risoluzione; le misure 
di intervento precoce possono essere impiegate dalle autorità di vigilanza per affrontare i problemi 
nella loro fase iniziale e per ripristinare la stabilità e la solidità finanziaria di un istituto in 
difficoltà, prima che se ne verifichi il dissesto; le misure di risoluzione sono disposte nell’interesse 
pubblico, al fine di gestire efficacemente il dissesto degli istituti finanziari, limitarne l’impatto 
sistemico e facilitare la corretta liquidazione degli istituti medesimi o di loro parti; le procedure 
di insolvenza, infine, comprendono il risanamento e la liquidazione nell’ambito dei vigenti re-
gimi nazionali.
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Nel contiguo ambito della deposit insurance, invece, notevoli progressi sono 
stati compiuti, negli scorsi anni, in direzione dell’armonizzazione delle regole 
comunitarie e di un più efficiente funzionamento dei sistemi di tutela dei depo-
sitanti (si pensi, ad es., all’innalzamento dei livelli di copertura fino a 100.000 
euro)29, ma molti altri sforzi devono ancora essere effettuati, per garantire 
un’effettiva parità fra i regimi degli Stati membri ed il miglioramento delle 
regole operative dei DGS, sotto il profilo della celerità dei rimborsi, della sem-
plificazione amministrativa, della modalità di finanziamento, ecc.30 
Si badi, peraltro, che le istituzioni europee hanno spesso sottolineato 
l’opportunità di sfruttare le potenziali sinergie che potrebbero svilupparsi tra 
fondi di risoluzione e DGS, malgrado le differenze nelle rispettive funzioni e 
nei rispettivi ambiti di intervento. Basti solo osservare, in questo senso, che 
l’adozione di appropriate misure di risoluzione consente di limitare gli esborsi a 
carico dei sistemi di garanzia, nella misura in cui è in grado di arginare il con-
tagio della crisi ad altri enti31.
Ed ancora, si propone di ottimizzare l’uso delle risorse disponibili, preveden-
do che i meccanismi di tutela dei depositanti intervengano nel finanziamento 
delle risoluzioni bancarie, sostenendo un costo pari a quello che sopportereb-
bero in caso di liquidazione dell’ente (mentre resterebbe a carico dei resolution 
funds ogni ulteriore esborso).
Per tali ragioni, la proposta di direttiva sulle risoluzioni bancarie ipotizza la 
facoltà per gli Stati membri di creare un unico fondo, che assolva contestual-
28 L’istituzione dei fondi di risoluzione genera, tuttavia, molteplici problemi, connessi alle rela-
tive modalità di finanziamento e di intervento: v. Commissione europea, Fondi di risoluzione per 
il settore bancario, COM (2010) 254 final, 26 maggio 2010.
29 Direttiva 2009/14/CE dell’11 marzo 2009, recante modifica della direttiva 94/19/CE rela-
tiva ai sistemi di garanzia dei depositi per quanto riguarda il livello di copertura e il termine 
di rimborso.
30 Cfr. Proposta di direttiva relativa ai sistemi di garanzia dei depositi, COM (2010) 368 final, 
12 luglio 2010.
31 V. Commissione europea, MEMO 12-416 del 6 giugno 2012, ove si legge altresì: “In addition 
if DGS finances resolution measures (e.g. deposits transferred to a healthy bank), its payment obligation 
would mostly likely be smaller than the payout of all eligible deposits if the bank is liquidated. Currently, 
in several Member States (e.g. Austria, Belgium, Bulgaria, Germany, Spain, France, Italy, Lithuania, 
Poland, Portugal, Romania, United Kingdom) DGS have varying powers beyond the mere payout of depo-
sitors such as liquidity support, restructuring support or a liquidation role. DGS would be used to finance 
such measures if it is less costly than paying out depositors”. 
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mente le funzioni dei DGS e dei fondi di risoluzione, mentre il Rapporto Van 
Rompuy, presupponendo che i predetti strumenti raggiungano, in futuro, una 
“dimensione europea”, suggerisce di assoggettare i sistemi di garanzia dei de-
positi ed i fondi di risoluzione al controllo di un’autorità comune di risoluzione, 
sul modello rappresentato dalla FDIC statunitense.
Qualcuno, tuttavia, ha rilevato una certa ambiguità nel lessico adottato 
dalle istituzioni europee, con riferimento agli elementi complementari al Single 
Supervisory Mechanism. Ed invero, se quest’ultima locuzione individua inequivo-
cabilmente un sistema unico europeo di vigilanza bancaria - i cui contenuti di 
base e la cui articolazione di fondo sono stati sin da subito delineati -, negli altri 
casi sono state spesso utilizzate espressioni più generiche (“quadro comune”, 
o “sistema europeo” di garanzia dei depositi e di risoluzione), che potrebbero 
essere interpretate come una spia della “mancanza di un impegno politico della 
UE a mettere in opera meccanismi davvero unitari e solidaristici di risoluzione 
delle banche e di garanzia dei depositi”32. 
Tuttavia, al di là delle rilevate incertezze linguistiche, ci sembra che 
l’obiettivo finale cui tendono le istituzioni europee sia ormai delineato con e-
strema chiarezza: integrare il meccanismo unico di vigilanza con la creazione di 
un meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie, che si prospetta come 
“più efficiente rispetto ad una semplice rete di autorità nazionali, in particolare 
in caso di fallimenti transfrontalieri”33.
32 NAPOLETANO G., op. cit., p. 753. Più in generale, si può affermare che la discussione in 
merito ai meccanismi di finanziamento – sia pubblico che privato - delle crisi bancarie ha risen-
tito, fino ad ora, di forti contrasti fra le posizioni degli Stati membri, dovuti al fatto che i Paesi 
nei quali l’economia ed il sistema bancario sono più solidi temono, come accennato nel par. 1, 
di essere costretti a finanziare quelli considerati più fragili o più svantaggiati. Sulla soluzione 
del problema, peraltro, ha pesato (e continua a pesare) la spinosa questione dei legacy cases, da 
più parti esigendosi rassicurazioni che l’Unione Europea non sarà tenuta ad intervenire, sul 
piano finanziario, per riparare gli errori commessi in passato da singoli istituti, o dalle rispettive 
autorità di vigilanza nazionali (sul punto, RUDING H., The Contents and Timing of a European 
Banking Union: Reflections on the differing views, CEPS Essays, 30 november 2012, p. 4-6, repe-
ribile su www.ceps.eu; GROS D., An incomplete step toward banking Union, 7 july 2012, su www.
voxeu.org, con particolare riferimento al caso spagnolo).
33 COM (2012) 510 final, cit., p. 9. La necessità di istituire un meccanismo unico di risoluzione 
è stata ribadita, di recente, anche dal Consiglio europeo del 27/28 giugno 2013, che nelle sue 
conclusioni aveva auspicato la presentazione di una proposta della Commissione entro l’anno, 
in vista di una formale adozione entro la fine dell’attuale legislatura. Il 10 luglio scorso (quando 
il presente lavoro era in fase di revisione), la Commissione ha presentato la propria proposta per 
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In altri termini, dalla lettura dei documenti comunitari si deduce che, anche 
in materia di crisis management, le istituzioni ambiscono ad una maggiore cen-
tralizzazione delle competenze e dei poteri decisionali, che passi inizialmente 
per una più intensa convergenza fra gli ordinamenti nazionali (come quella che 
dovrebbe derivare dalla Bank Recovery and Resolution Directive, in via di approva-
zione), per poi approdare, in un secondo tempo, alla creazione di una European 
Resolution Authority34, affiancata da un fondo di risoluzione pan-europeo35.
Il raggiungimento di tali obiettivi, tuttavia, si prefigura tutt’altro che sem-
plice (e, difatti, le prime scadenze prefissate sono infruttuosamente decorse), 
sia per la situazione di accentuato squilibrio normativo fra gli Stati membri (ciò 
che rende estremamente problematico l’auspicato processo di armonizzazione 
un regolamento istitutivo di un Single Resolution Mechanism (COM (2013) 520 final), finalizzato 
ad assicurare l’applicazione delle regole comuni contenute nella Bank Recovery and Resolution Di-
rective, con riferimento alle banche degli Stati membri partecipanti al meccanismo medesimo. 
In estrema sintesi, il SRM dovrebbe funzionare in base ai seguenti principi: 1) la BCE, quale 
autorità di vigilanza in seno al SSM, dovrebbe individuare le banche della zona euro, o quelle 
stabilite in uno Stato membro aderente all’Unione bancaria, per le quali si rende necessaria 
una misura di risoluzione della crisi; 2) un Comitato unico di risoluzione delle crisi, composto 
da rappresentanti della BCE, della Commissione europea e delle autorità nazionali pertinenti 
(i.e., le autorità del paese in cui si trovano la sede centrale e le succursali e/o le filiazioni della 
banca) preparerebbe la risoluzione della crisi della banca, assumendosi la responsabilità delle 
decisioni fondamentali sulle modalità di risoluzione; 3) alla Commissione competerebbe la 
decisione finale circa l’avvio della risoluzione della crisi di una banca; 4) il Comitato unico 
sovrintenderebbe alla risoluzione delle crisi, monitorando l’esecuzione delle sue decisioni da 
parte delle autorità nazionali preposte ed intervenendo direttamente nei confronti delle banche 
in difficoltà, ove le autorità nazionali non si conformassero alle sue decisioni. È inoltre prevista 
la creazione di un Fondo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Single Bank Resolution Fund), 
posto sotto il controllo del Meccanismo unico di risoluzione e alimentato da contribuiti ex ante 
del settore bancario, che garantisca la disponibilità di finanziamenti a medio termine durante 
la ristrutturazione della banca.
34 In questo modo, rispetto ad una soluzione basata solo su meccanismi di cooperazione e di 
raccordo fra misure nazionali, si addiverrebbe ad una gestione unitaria ed integrata delle si-
tuazioni di difficoltà degli intermediari cross-border, superando i limiti dell’approccio territoriale 
e separato (i.e. per singole entità nazionali) alle situazioni di crisi, seguito con scarso successo 
negli ultimi anni. L’obiettivo, tuttavia, presuppone quanto meno – come anticipato nel testo 
- una più ampia convergenza fra le legislazioni domestiche (ad oggi estremamente diversifica-
te) ed una maggiore uniformità fra le procedure nazionali per la gestione delle crisi bancarie 
cross-border. Per tale motivo, la Commissione ha sin da subito privilegiato un approccio graduale 
al problema, che prevedeva inizialmente l’armonizzazione degli strumenti di intervento ed il 
rafforzamento del coordinamento fra le misure nazionali, onde poter fronteggiare in modo più 
incisivo le situazioni di crisi degli intermediari cross-border; nel medio termine (entro il 2012), la 
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normativa), sia per le difficoltà frapposte, su specifici punti, da alcuni di essi36.
L’intrapreso percorso verso la creazione dell’Unione bancaria europea, 
tuttavia, dovrebbe fungere da stimolo al raggiungimento del consenso poli-
tico intorno ai grandi temi della gestione delle crisi bancarie e della tutela dei 
depositanti, affinché venga finalmente adottato, superando le summenzionate 
contrapposizioni fra i paesi membri, quel corpus unico di norme su cui la stessa 
Banking Union aspira a essere fondata.
4. LA RIPARTIZIONE DEI POTERI DI VIGILANZA NELLA 
BANKING UNION
Come si è avuto modo di precisare, il meccanismo unico di vigilanza – asse 
portante dell’Unione bancaria - è strutturato su due distinti livelli, il primo dei 
quali è quello europeo (che prevede il coinvolgimento della BCE quale autorità 
sovranazionale di vigilanza prudenziale), mentre il secondo è quello nazionale 
(permanendo, come si dirà a breve, importanti competenze anche in capo alle 
autorità di vigilanza dei singoli Stati membri).
realizzazione di un regime armonizzato in materia di insolvenza bancaria, per attuare la liqui-
dazione delle banche insolventi secondo regole sostanziali e procedurali uniformi; infine, previo 
raggiungimento del necessario grado di armonizzazione normativa, la creazione (2014) di un 
quadro unico in materia di crisi dei gruppi transfrontalieri, comprendente l’individuazione di 
un’unica European Resolution Authority e di un fondo di risoluzione UE (v. Commissione euro-
pea, Un quadro dell’UE per la gestione delle crisi nel settore finanziario, COM (2010) 579 final, 
20 ottobre 2010). Come indicato nella nota precedente, la Commissione è da ultimo giunta 
a delineare un SRM, consistente in regole e procedure che dovrebbero essere applicate da un 
Single Resolution Board, unitamente alla Commissione e alle autorità di risoluzione degli Stati 
membri partecipanti.
35 Invero, la creazione di un unico fondo di risoluzione europeo, rifletterebbe la natura trans-
nazionale dei mercati bancari e produrrebbe notevoli benefici in termini di diversificazione 
dei rischi, di economie di scala, di accelerazione dei processi decisionali, ecc. (v. ancora COM 
(2010) 254 final). Nella recentissima proposta per l’istituzione del SRM e del Single Bank Reso-
lution Fund, peraltro, la Commissione ha precisato che “In terms of effectiveness, the Fund’s ability to pool 
the resources from all Euro-area banks provides a much more effective buffer against banking crises where 
losses are concentrated asymmetrically in some Member States and in this regard serves as a Euro area-
wide insurance mechanism” (COM (2013) 520 final).
36 Si pensi, ad es., ai contrasti sorti in merito allo spinoso nodo del burden sharing, o in ordine 
alla definizione delle modalità operative dei meccanismi di conversione e riduzione del debito 
(c.d. bail-in), che lascerebbero, a quanto sembra, ampi (e discutibili) margini di discrezionalità 
ai singoli Stati membri (v. VELLA F., Questo sistema avanza a colpi di compromesso, 2 luglio 2013, 
su www.lavoce.info).
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La particolare morfologia del SSM si spiega tenendo conto del vivace dibat-
tito sorto in merito all’ambito di operatività ottimale della vigilanza europea: 
una volta raggiunto l’accordo circa l’attribuzione alla BCE del nuovo ruolo di 
banking supervisor, infatti, si è discusso se essa dovesse esercitare i propri poteri di 
vigilanza prudenziale su tutte le banche europee, a prescindere dalla loro dimensio-
ne (operativa, economica e geografica), o solo su quelle di maggiore rilevanza e a 
connotazione transfrontaliera (posto che quelle più piccole potrebbero non rappre-
sentare, in concreto, alcun problema per il corretto funzionamento dell’Unione 
bancaria e restare vigilate a livello esclusivamente domestico37).
Più in dettaglio, in favore della prima tesi militava una serie di ragioni spa-
zianti dalla necessità di assicurare il level playing field all’interno dell’Unione, 
all’esigenza di reprimere comportamenti improntati ad una eccessiva “tolleran-
za” da parte dei supervisori nazionali, spesso preoccupatisi, in passato, di mi-
nimizzare i problemi domestici e di difendere strenuamente i propri “campioni 
nazionali”, anche a costo di ripercussioni negative sull’economia di altri Stati 
membri. Per di più, l’esperienza ha dimostrato come anche il fallimento di ban-
che medio-piccole, solo all’apparenza prive di rilevanza sistemica, possa pregiu-
dicare la stabilità dell’intero mercato finanziario europeo, rendendo necessaria 
l’istituzione di adeguati controlli anche su scala sovranazionale (onde garantire, 
in particolare, l’imparzialità e l’indipendenza dei controllori, neutralizzando i 
rischi di “cattura” dei medesimi)38.
Per converso, si rilevava come l’elevatissimo numero di istituti operanti 
nell’area europea (si discute di circa seimila banche) fosse di fatto incompati-
bile con lo svolgimento di un’efficace e capillare attività di vigilanza da parte 
di un unico ente (nella specie, la BCE), che dovrebbe disporre, a tacer d’altro, 
di una dotazione di personale particolarmente cospicua, oltre che munita delle 
competenze necessarie ad affrontare le eterogenee problematiche emergenti in 
ciascuno degli ordinamenti bancari nazionali. 
37 Era questa la posizione in origine assunta, ad es., dalla Germania, fermamente intenzionata 
a non allentare il controllo sugli istituti di credito a carattere locale o regionale (Landesbanken, 
Sparkassen).
38 Cfr. RUDING H., The Contents and Timing of a European Banking Union, cit., p. 2-3, ove si 
richiamano i noti casi di Northern Rock o delle cajas spagnole, ricordando come, in quest’ultimo 
caso, l’effetto destabilizzante per il sistema finanziario sia dipeso non dalla rilevanza delle sin-
gole banche (regionali), invero limitata, ma dalla loro dimensione aggregata, pari circa alla 
metà del mercato bancario nazionale.
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La soluzione escogitata in sede europea tiene conto dei predetti rilievi, giac-
ché riconosce, da un lato, che tutte le banche (e le loro succursali stabilite nei 
Paesi membri) debbano rientrare nel raggio di azione del Single Supervisory Me-
chanism (evitando le paventate distorsioni competitive, nonché il pericolo che 
si sviluppino, per poi deflagrare, sacche di rischio incontrollato in seno ad isti-
tuzioni non sistemiche), ma concepisce quest’ultimo, al contempo, come una 
rete di autorità, strutturata attorno ad una complessa ripartizione di competenze 
tra il livello centrale e quelli periferici.
In quest’ottica, il legislatore europeo ha identificato preliminarmente una 
serie di competenze esclusive della Banca Centrale Europea, incaricata di svolge-
re i compiti “determinanti” ai fini dell’efficace attuazione delle politiche UE in 
materia di vigilanza prudenziale sugli enti creditizi stabiliti negli Stati membri 
partecipanti (ad es., rilascio e revoca delle autorizzazioni all’esercizio dell’attività 
creditizia; rilascio delle autorizzazioni all’acquisto o alla cessione delle parteci-
pazioni qualificate negli enti creditizi; esercizio della vigilanza su base consoli-
data; partecipazione alla vigilanza supplementare sui conglomerati finanziari; 
compiti connessi all’elaborazione di piani di risanamento e all’attuazione delle 
c.d. misure di intervento precoce, ecc.), mentre i supervisori nazionali, oltre ad 
assistere la BCE nella preparazione e nell’attuazione degli atti inerenti alle sue 
mansioni vigilanza (effettuando, ad es., le valutazioni giornaliere sulla situa-
zione delle banche e le relative ispezioni in loco), continuerebbero a svolgere i 
compiti non riservati a quest’ultima (in particolare, ricevere le notifiche relative 
alla libertà di stabilimento e di prestazione dei servizi; esercitare la vigilanza sui 
soggetti diversi dagli enti creditizi, ma sottoposti ad analoghe forme di con-
trollo; vigilare sulla prestazione dei servizi di pagamento; eseguire le verifiche 
quotidiane sugli enti creditizi; esercitare le competenze previste dalla normati-
va antiriciclaggio; assicurare la protezione dei consumatori, ecc.). 
La descrizione del SSM non sarebbe tuttavia completa, se non si chiarisse 
che sulla definizione degli ambiti di competenza esclusiva della BCE si inne-
sta altresì una (per vero non troppo nitida) suddivisione di responsabilità, tra 
quest’ultima e le autorità nazionali, fondata sulla natura dei soggetti vigilati.
Con un lessico che meriterebbe consistenti ritocchi, la proposta di regola-
mento prevede, infatti, una distinzione di fondo tra enti “significativi” e “meno 
significativi” (opzione che dipenderà, in generale, dalle dimensioni, dalla rile-
vanza economica e dalla consistenza dell’attività transfrontaliera dell’ente)39, 
specificando che i compiti di vigilanza sui secondi, ancorché riconducibili alle 
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materie di pertinenza esclusiva della BCE, vengano svolti – sempre sulla scorta 
dei regolamenti, degli orientamenti e delle istruzioni impartite dalla medesi-
ma, nonché in base a procedure prestabilite - dalle autorità nazionali, abilitate 
ad assumere le relative decisioni di vigilanza. È fatta salva, tuttavia, la possibili-
tà per la BCE di agire in via diretta (avocando a sé, in breve, i poteri decentrati), 
per garantire la coerente applicazione degli standard di vigilanza, nonché di 
acquisire informazioni, avviare indagini ed eseguire ispezioni presso i soggetti 
vigilati stabiliti negli Stati membri partecipanti40.
La BCE, di contro, eserciterebbe poteri di supervisione diretta sugli istituti 
di maggiore rilievo, sul piano economico o geografico (gli enti non considerati 
“meno significativi”)41, che condurrebbe però avvalendosi, come sopra accen-
nato, dell’assistenza delle autorità nazionali.
In altri termini, si delinea un sistema che, pur attribuendo alla Banca Cen-
trale Europea la responsabilità ultima del buon funzionamento del meccanismo 
di vigilanza unico, rinuncia ad un esasperato accentramento dei compiti di 
supervisione, individuando una soluzione che risulta indubbiamente coerente, 
sul piano pratico, con l’esigenza di non gravare la BCE di mansioni che, data 
la vastità e l’eterogeneità del territorio europeo, essa non riuscirebbe a svolgere 
in modo puntuale ed efficace (donde la decisione di “delegare” determinate 
attività al livello nazionale, valorizzando il ruolo delle autorità domestiche, la 
loro esperienza, la loro conoscenza dei singoli mercati e la loro prossimità ai 
soggetti vigilati), nonché rispondente, sul piano giuridico, ai basilari principi di 
sussidiarietà e proporzionalità sanciti dall’art. 5 TUE.
39 In breve, l’ente è considerato significativo quando il valore totale delle sue attività supera i 
30 miliardi di Euro, o quando il rapporto tra le sue attività totali ed il PIL dello Stato membro 
dove è insediato supera il 20%, o quando sussistono peculiari condizioni, in base alle quali la 
BCE abbia motivo per ritenerlo tale (v. art. 5.4. prop. reg. SSM). 
40 Art. 5.5. e artt. 9-12 prop. reg. SSM.
41 V. considerando 28-quinquies.
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5.  LA BCE NEL CONTESTO DELLO EUROPEAN SYSTEM OF 
FINANCIAL SUPERVISION
5.1. I RAPPORTI CON IL COMITATO EUROPEO PER IL RISCHIO SI-
STEMICO
Come può agevolmente intuirsi, l’istituzione del SSM solleva il problema di 
una corretta e puntuale definizione dei rapporti tra la Banca Centrale Europea, 
nella sua nuova veste di supervisore prudenziale, e le financial supervisory autho-
rities operanti, con competenze in parte analoghe, sul territorio europeo.
È noto, infatti, che l’architettura della vigilanza finanziaria europea è stata 
interessata, nel 2010, da un profondo cambiamento, che ha condotto alla nasci-
ta di un nuovo organismo con compiti macroprudenziali (il Comitato Europeo 
per il Rischio Sistemico/European Systemic Risk Board) e di tre nuove Autorità eu-
ropee di vigilanza (European Supervisory Authorities, ESAs), con funzioni micro-
prudenziali e competenze settoriali (la European Banking Authority, la European 
Securities and Markets Authority e la European Insurance and Occupational Pensions 
Authority). Nella logica della leale cooperazione e del proficuo scambio di in-
formazioni, inoltre, le autorità di vigilanza europee (micro e macroprudenziali) 
e nazionali partecipano ad un network denominato European System of Financial 
Supervision, il cui scopo è garantire che le norme applicabili al settore finanziario 
siano attuate in modo adeguato, per preservare la stabilità finanziaria, creare 
fiducia nell’intero sistema finanziario e assicurare una sufficiente protezione dei 
consumatori di servizi finanziari. 
A quest’ultimo proposito, non sembra ingenerare particolari problemi il 
tema dei rapporti fra la BCE e l’ESFS nel suo insieme. Sebbene, infatti, la pri-
ma non sia espressamente inclusa all’interno del secondo (salvo il riconoscimento 
implicito della sua partecipazione42), le previsioni del regolamento SSM paiono 
comunque assicurare il raggiungimento degli scopi cui essenzialmente mira 
l’istituzione dell’ESFS, vale a dire la reciproca collaborazione ed il flusso infor-
42 Si consideri, infatti, che la BCE assume, per certi aspetti, il ruolo di “autorità competente” 
dello Stato membro partecipante (v., ad es., art. 4.2 e art. 8 prop. reg. SSM, nonché 30° consi-
derando), dal momento che essa si sostituisce alle autorità nazionali nello svolgimento di alcuni 
compiti di supervisione.
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mativo tra autorità (art. 1.4 reg. 1092/2010)43. Per tale ragione, in dottrina è 
stato osservato che l’argomento non riveste, in concreto, particolare rilevanza44.
Più complesso, e definito in modo non ottimale, appare invece il rapporto 
tra la BCE, nel suo ruolo di supervisore europeo, ed il CERS, quale organismo 
incaricato dalla vigilanza macroprudenziale in ambito UE. 
Giova rammentare, in merito, che il CERS è caratterizzato da un forte an-
coraggio con la Banca Centrale Europea, posto che esso è presieduto dal Presi-
dente della BCE e che quest’ultima fornisce al primo - assicurandone il segre-
tariato tramite adeguate risorse umane e finanziarie - la necessaria assistenza 
analitica, statistica, logistica e amministrativa45.     
Si badi, tuttavia, che il coinvolgimento della BCE nell’attività di vigilanza 
macroprudenziale trova ulteriore rafforzamento nelle previsioni sul SSM, se-
condo le quali la prima avrebbe facoltà di applicare agli enti creditizi requisiti 
di capitale più elevati rispetto a quelli dettati dalle autorità nazionali (tra i 
quali, la fissazione di quote della riserva di capitale anticiclica), nonché “misu-
re” più rigorose (non meglio specificate), miranti ad affrontare i rischi sistemici o 
macroprudenziali (art. 4 bis).
Ebbene, in senso critico, è stato sottolineato come l’espletamento di tali fun-
zioni non risulti ben allineato con il ruolo della BCE in seno al CERS, posto che 
detto organismo, come è noto, può emettere, al massimo, segnalazioni o rac-
comandazioni, di carattere sia generale che specifico (indirizzate, cioè, all’intera 
Unione, a uno o più Stati membri, a una o più AEV, a una o più ANV), ma 
non anche adottare requisiti o misure direttamente applicabili agli enti credi-
tizi. Per quanto anomale, inoltre, si potrebbero pur sempre verificare forme 
di potenziale contrasto fra i diversi sets of requirements, con evidenti difficoltà 
interpretative e/o applicative46. 
43 Cfr. art. 3 prop. reg. SSM, che, nel disciplinare i rapporti tra BCE e autorità del sistema 
europeo di supervisione finanziaria, utilizza la diffusa (ancorché vaga) formula della “stretta 
cooperazione”.
44 WYMEERSCH E., The European Banking Union, a First Analysis, Financial Law Institute 
Working Paper Series WP 2012-07, October 2012, p. 19 (disponibile su SSRN: http://ssrn.com/
abstract=2171785).
45 Cfr., rispettivamente, art. 5 reg. 1092/2010 e art. 2 reg. 1096/2010.  Il legame tra i due 
organismi trova giustificazione nella necessità di attribuire al nuovo ente europeo per la vigi-
lanza macroprudenziale una leadership credibile e di alto profilo, oltre che nelle competenze e 
nelle responsabilità istituzionali della BCE in materia di stabilità finanziaria (v. considerando 
12 e 24 reg. 1092/2010).
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Ulteriori motivi di frizione sorgono, poi, con riferimento alle diverse man-
sioni istituzionali della BCE, nelle rispettive qualità di supervisore bancario e 
di partecipante al CERS. Va rilevato, infatti, che gli obblighi di cooperazione 
e di scambio di informazioni facenti capo alle componenti del SSM47 rischiano 
di confliggere con il dovere di segretezza incombente alla BCE, in forza delle 
disposizioni istitutive del CERS (ove si prevede, peraltro, che le informazioni 
ottenute dalla BCE possano essere utilizzate unicamente a fini di assistenza nei 
confronti del Comitato…)48.  
Non può non condividersi, pertanto, l’opinione di chi ritiene che, su tali 
punti, occorrerebbe maggiore precisione da parte del legislatore europeo, al 
fine di raccordare il contenuto dei diversi testi normativi e di delineare un regi-
me complessivo univoco e coerente, che non lasci spazio a dubbi esegetici, né a 
contraddizioni di sorta. 
5.2. I RAPPORTI CON LA EUROPEAN BANKING AUTHORITY (EBA)
Alcune osservazioni critiche meritano anche i rapporti tra la “nuova” BCE 
e la componente bancaria microprudenziale dell’ESFS, ossia la nuova Autorità 
Bancaria Europea (EBA), atteso che i compiti e le responsabilità di quest’ultima 
- come risulta dai documenti delle istituzioni europee - dovrebbero rimanere 
salvi ed invariati, anche a seguito dell’avvio del SSM49. A tal fine, apposito 
regolamento (anch’esso in fase di approvazione) si farà carico di disciplinare 
l’interazione fra i due enti, apportando le necessarie modifiche al regolamento 
istitutivo dell’EBA50.  
Ciò premesso, per una migliore comprensione dell’argomento, conviene 
rammentare brevemente che il principale compito dell’EBA consiste nel con-
tribuire alla realizzazione di un insieme di regole comuni (c.d. single rulebook) 
46 V. ancora WYMEERSCH E., The European Banking Union, cit., p. 20. Sul punto rammentia-
mo, ad ogni buon conto, che le segnalazioni/raccomandazioni del CERS non sono legalmente 
vincolanti, essendo la loro osservanza ancorata soltanto al rispetto del principio comply or ex-
plain, secondo il meccanismo disciplinato dall’art. 17 reg. 1092/2010.
47 Art. 5.2 prop. reg. SSM.
48 Art. 6 reg. 1096/2010; art. 8 reg. 1092/2010
49 V., ad es., art. 3, co. 2 bis, prop. reg. SSM. 
50 Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio recante modifica del rego-
lamento (UE) 1093/2010 (d’ora in avanti, prop. reg. EBA).
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a livello europeo, in particolare fornendo pareri alle istituzioni dell’Unione ed 
elaborando orientamenti, raccomandazioni e, soprattutto, progetti di norme 
tecniche (draft standards), che a seguito dell’approvazione (endorsement) della 
Commissione verranno trasposti in atti giuridici dell’Unione51. Inoltre, essa deve 
contribuire ad una coerente ed uniforme applicazione del diritto dell’Unione, 
assicurando, in particolare, la convergenza delle prassi di vigilanza, mediante 
l’elaborazione di una guida comune per l’attività dei supervisori (single super-
visory handbook), che funga da naturale complemento al corpus unico di norme.  
Nella medesima logica si inscrivono, poi, il potere di intervento dell’EBA 
nei confronti delle autorità di vigilanza nazionali (e, al ricorrere di determinate 
condizioni, anche di singoli istituti finanziari), affinché esse conformino il pro-
prio agire al diritto dell’Unione, in ipotesi di riscontrate violazioni (art. 17 reg. 
1093/2010); il potere di intervenire nelle situazioni di emergenza (intese come 
situazioni che minacciano gravemente il regolare funzionamento e l’integrità 
dei mercati finanziari, o la stabilità del sistema finanziario nell’Unione), im-
ponendo alle autorità nazionali (e, in certi casi, a singoli istituti finanziari) 
l’adozione di specifici rimedi (art. 18 reg. 1093/2010); infine, il potere di risol-
vere eventuali controversie fra autorità nazionali in situazioni transfrontaliere, 
svolgendo attività di mediazione, ovvero adottando, in caso di mancata conci-
liazione, decisioni vincolanti nei confronti delle autorità nazionali (art. 19 reg. 
1093/2010). 
Ebbene, come può facilmente immaginarsi, l’istituzione del SSM interferi-
sce anche con lo svolgimento dei predetti compiti e con l’esercizio dei relativi 
poteri, imponendo, come già accennato, un parziale adeguamento del vigente 
quadro normativo.
Per quanto concerne, ad es., l’attività di vigilanza “regolamentare”, va dato 
atto che, sebbene tale funzione venga mantenuta in capo all’EBA (la quale 
dovrà quindi continuare ad assicurare, nei limiti e con gli strumenti sopra illu-
strati, la convergenza tra regole e tra prassi di vigilanza all’interno dell’Unione), 
è prevista la possibilità che la BCE, ai fini dell’assolvimento dei propri compiti 
di supervisione e per assicurare standard elevati di vigilanza, adotti orientamenti 
e raccomandazioni, prenda decisioni ed emani propri regolamenti (art. 4.3 prop. 
reg. SSM).
51 La completa elencazione dei compiti e dei poteri dell’EBA è contenuta nell’art. 8 reg. 
1093/2010.
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Tralasciando l’inquadramento di tali atti nella sistematica delle fonti52, pre-
me qui rilevare come, nell’adozione degli stessi, la BCE incontri limiti piuttosto 
stringenti. Più in dettaglio, il primo, di carattere generale, è rappresentato dal 
rispetto della normativa dell’Unione, in tale locuzione ricomprendendosi – si 
badi – anche gli atti adottati dalla Commissione sulla base dei progetti di nor-
me tecniche elaborati dall’ABE, nonché gli orientamenti e le raccomandazioni 
emanati da quest’ultima, al fine di uniformare le prassi di vigilanza e di assicu-
rare l’applicazione comune, uniforme e coerente del diritto UE (cfr. art. 16 reg. 
1093/2010)53. I regolamenti in particolare, poi, potranno essere emanati solo 
se ed in quanto necessari ad organizzare o precisare le modalità di assolvimento 
dei compiti di supervisione dell’istituto54, così introducendosi un’ulteriore, rile-
vante limitazione al rulemaking power del medesimo.
52 Rammentiamo, in proposito, che l’art. 34 dello Statuto SEBC/BCE prevede che la BCE 
possa adottare, conformemente ai Trattati (art. 132 TFUE), atti giuridici vincolanti, nella for-
ma dei regolamenti (atti di portata generale, obbligatori in ogni loro parte e direttamente 
applicabili negli Stati membri) e delle decisioni (obbligatorie in ogni loro elemento solo per i 
diretti interessati), nonché atti giuridici non vincolanti, come raccomandazioni e pareri. L’art. 
14.3 Statuto SEBC/BCE riconosce inoltre alla BCE la facoltà di adottare indirizzi ed istruzioni, 
diretti alle banche centrali nazionali e per essi vincolanti. In argomento, va inoltre rilevato 
che l’adozione di regolamenti è consentita dall’art. 132 TFUE solo nella misura necessaria per 
assolvere gli specifici compiti ivi indicati, mentre le decisioni possono essere prese, più gene-
ricamente, se necessarie per assolvere i compiti attribuiti al SEBC dai Trattati e dallo Statuto 
del SEBC e della BCE (nulla è previsto, invece, in merito alle raccomandazioni e ai pareri). Gli 
indirizzi e le istruzioni, infine, si differenziano in quanto i primi hanno carattere più generico, 
e lasciano ai destinatari un certo margine di discrezionalità in sede di attuazione, laddove le 
seconde sono maggiormente dettagliate, alla stregua di ordini volti a dettare le modalità di ese-
cuzione di una determinata attività o comportamento. Va dato atto, tuttavia, che nella prassi 
si è spesso assistito ad una divergenza tra la denominazione del singolo atto e le sue caratte-
ristiche tipiche, sicché, ad es., possono riscontrarsi “decisioni” che non sono, in realtà, rivolte a 
destinatari specificamente individuati.  
53 Con formula onnicomprensiva, il 26° considerando della prop. reg. SSM precisa, al riguardo, 
che l’espressione “normativa dell’Unione” va intesa in senso lato, comprendendo tutto il diritto 
primario e derivato dell’Unione, le decisioni della Commissione sugli aiuti di Stato, le regole di 
concorrenza e sul controllo delle concentrazioni ed il corpus unico di norme applicabile a tutti 
gli Stati membri.
54 La base giuridica del potere regolamentare della BCE è rappresentata, nella specie, dall’art. 
132.1 TFUE, primo trattino, contenente un espresso riferimento all’art. 25.2 Statuto SEBC/
BCE, in materia di vigilanza prudenziale. Ritiene poco appropriato il richiamo all’art. 132 cit., 
contenuto nel preambolo prop. reg. SSM (sub n. 26), WYMEERSCH E., The European Banking 
Union, cit., p. 23, argomentando che la norma è riferita essenzialmente al settore della politica 
monetaria. 
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Ne discende che l’operatività della BCE, nel campo della supervisione ban-
caria, resta obbligata entro la cornice (del diritto europeo, ma più precisamen-
te) delle regole e degli indirizzi definiti dall’EBA (o tramite l’EBA), posto che 
la BCE, nell’esercizio delle sue mansioni di vigilanza, viene considerata al pari 
delle singole autorità nazionali55. In questa logica dovrebbero risolversi, dun-
que, eventuali situazioni di conflitto, astrattamente ipotizzabili, tra i provvedi-
menti delle due diverse autorità56.
Analoga considerazione può effettuarsi, del resto, con riferimento ai poteri 
di intervento dell’EBA in caso di violazione del diritto dell’Unione, in situazio-
ni di emergenza, o in caso di controversie fra autorità nazionali. Anche in que-
ste ipotesi, infatti, l’Autorità Bancaria Europea potrà assolvere i propri compiti 
anche nei confronti della BCE (si pensi ad eventuali divergenze tra quest’ultima 
ed un supervisore nazionale, in ordine all’interpretazione della legge), fatti salvi 
i necessari aggiustamenti, specie nelle procedure di voto. 
Occorre, in particolare, assicurare che siano tenuti nel debito conto gli inte-
ressi di tutti i paesi membri dell’UE rappresentati all’interno dell’EBA (e, quin-
di, non soltanto di quelli aderenti al SSM, anche su base volontaria), sicché: 
a) le decisioni relative alle violazioni del diritto dell’Unione o alla risoluzione 
delle controversie fra autorità, dovrebbero essere adottate sulla base di pro-
poste formulate da un gruppo di esperti indipendenti (composto da membri 
votanti del consiglio delle autorità di vigilanza che non si trovino in conflitto 
di interessi), con il voto della maggioranza semplice dei membri del consiglio 
delle autorità di vigilanza rappresentanti gli Stati partecipanti al SSM e della 
maggioranza semplice dei membri rappresentanti gli Stati non partecipanti;
b) le decisioni concernenti gli interventi in situazioni di urgenza dovrebbero 
essere adottate a maggioranza semplice del consiglio delle autorità di vigilanza, 
che comprenda la maggioranza semplice dei membri rappresentanti gli Stati 
partecipanti al SSM e la maggioranza semplice dei membri rappresentanti gli 
Stati non partecipanti;
55 Cfr. 30° considerando prop. reg. SSM, nonché art. 1.1 prop. reg. EBA. Si tenga conto, pe-
raltro, la BCE partecipa al consiglio delle autorità di vigilanza dell’EBA, in conformità all’art. 
40 reg. 1093/2010.
56 Sul punto SARCINELLI M., L’Unione bancaria europea, in Banca Impresa Società, 2012, 3, p. 
335, il quale, infatti, si chiede se, per la soluzione del problema, non sarebbe stato preferibile 
istituire un’agenzia europea unica, competente per la regolamentazione secondaria e la vigi-
lanza, distinta dalla BCE.
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c) le decisioni concernenti gli atti di cui agli artt. da 10 a 16 del reg. 
1093/2010 e le misure e le decisioni di all’art. 9, par. 5, terzo comma e al capo 
IV del predetto regolamento dovrebbero essere adottate a maggioranza quali-
ficata del consiglio delle autorità di vigilanza, comprendente almeno la doppia 
maggioranza semplice descritta nel precedente punto. 
L’obiettivo ultimo di siffatte previsioni  - come si evince chiaramente dal-
la proposta di regolamento EBA (6° considerando) - consiste nel rafforzare il 
mercato interno nel settore dei servizi finanziari, assicurando il corretto funzio-
namento, e l’equilibrio nelle decisioni, di un ente che non esprime, come sopra 
spiegato, gli interessi dei soli paesi rappresentati nel SSM, ma di tutti gli Stati 
membri dell’Unione europea. 
5.3. I RAPPORTI CON LE AUTORITÀ DI VIGILANZA NAZIONALI
Una volta analizzate le relazioni tra la BCE ed i financial supervisors europei, 
resta da esaminare in modo più dettagliato la struttura dei rapporti tra la prima 
e le autorità di vigilanza degli Stati partecipanti al SSM (rammentando, peral-
tro, che al meccanismo unico di vigilanza possono scegliere di aderire anche i 
paesi membri esterni all’UEM57).
Al riguardo, è stato già chiarito che il nuovo sistema di supervisione ban-
caria europea postula una ripartizione di compiti tra livello centrale e livello 
periferico, facente perno sul duplice criterio delle materie trattate (la proposta 
di regolamento indica, infatti, quelle rientranti nella competenza esclusiva della 
BCE) e della rilevanza (o meglio, della significatività) degli intermediari vigilati 
(v. supra, par. 4).
Schematizzando, si può quindi affermare che, in base al quadro normativo 
in via di definizione, le autorità di vigilanza dei paesi aderenti al SSM dovranno:
a) ottemperare, nell’ambito del SSM, al dovere di cooperazione in buona 
fede e all’obbligo di scambio di informazioni con la BCE (art. 5.2 prop. reg. 
SSM);
57 In questo caso occorre, in particolare, una “stretta cooperazione” tra l’autorità nazionale 
competente del paese membro la cui moneta non è l’euro e la BCE, sancita da una decisione 
di quest’ultima, sul presupposto dell’esistenza di specifiche condizioni (art. 6 prop. reg. SSM). 
Per completezza, ricordiamo altresì che la BCE può stabilire contatti e concludere accordi 
amministrativi anche con le autorità di vigilanza, le organizzazioni internazionali e le ammini-
strazioni di paesi terzi, fermo restando un coordinamento appropriato con l’EBA (art. 7 prop. 
reg. SSM).  
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b) assistere la BCE nella preparazione e nell’attuazione degli atti inerenti ai 
compiti di vigilanza prudenziale, compresa l’assistenza nell’attività di verifica. 
Tale attività di assistenza, che, sul piano generale, dovrebbe essere esercitata 
“ove opportuno” e “fatte salve la competenza e la responsabilità della BCE” (art. 5.3), 
viene peraltro istituzionalizzata in particolari situazioni, quali, ad es., il rila-
scio delle autorizzazioni nei confronti degli enti creditizi, o la valutazione delle 
acquisizioni di partecipazioni qualificate. In tali casi, infatti, le decisioni della 
BCE saranno mediate dalle autorità nazionali competenti per territorio, chia-
mate a valutare la compatibilità con il diritto nazionale delle richieste presen-
tate dai soggetti interessati e a predisporre, conseguentemente, dei “progetti 
di decisione”, che costituiranno la base dei futuri provvedimenti dell’autorità 
centrale;
c) osservare i regolamenti, gli orientamenti e le istruzioni generali emanati 
dalla BCE, in base ai quali eseguire i compiti di vigilanza prudenziale previsti 
dal regolamento SSM e adottare le decisioni di vigilanza (art. 5.5);
d) svolgere, fatto salvo il potere di direttiva e di intervento diretto da parte 
della BCE, i compiti di vigilanza prudenziale specificati nell’art. 4.1, lett. a-
bis), c), f), g), i), k) reg. SSM, adottando le pertinenti decisioni di vigilanza nei 
confronti degli enti meno significativi (art. 5.6);
e) richiedere informazioni ed eseguire ispezioni presso i soggetti vigilati, 
in conformità con la normativa nazionale, informando la BCE delle misure 
adottate e riferendo periodicamente a quest’ultima in merito ai risultati rag-
giunti (art. 5.6, comma 2);
f) svolgere attività consultiva, di stimolo e di proposta nei confronti della 
BCE (cfr., ad es., art. 5.5, lett. b), o art. 4bis.2bis); 
g) esercitare, su richiesta e dietro istruzioni della BCE, i poteri di vigilanza 
previsti dalla normativa nazionale e non attribuiti alla BCE medesima;
h) prestare assistenza alla BCE, in occasione delle attività di indagine e di 
ispezione in loco (artt. 11 e 12);
i) svolgere, raccordando il proprio operato con la BCE, i compiti di natura 
macroprudenziale di cui all’art. 4 bis;
l) infliggere sanzioni agli enti creditizi, in particolare in caso di violazione 
degli obblighi imposti dalla normativa nazionale di recepimento delle direttive 
UE, anche su richiesta della BCE (art. 15);
m) svolgere i compiti di vigilanza che non risultino attributi alla BCE58, fatta 
salva, anche in questi casi, la possibilità di cooperazione con quest’ultima (art. 1).
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Dal quadro sopra descritto, si desume che, pure in seguito al consistente 
trasferimento di competenze dal livello nazionale a quello europeo, la BCE 
assolverà i propri compiti avvalendosi ampiamente delle autorità nazionali, che 
saranno destinatarie, allo scopo, di specifiche istruzioni vincolanti. 
In proposito, peraltro, si è molto discusso in merito all’individuazione degli 
strumenti giuridici più adeguati ad attuare la sopra descritta ripartizione di 
competenze, taluni ritenendo, in particolare, che una vera e propria delega di 
funzioni, dalla BCE alle autorità di vigilanza nazionali, non fosse legalmente 
ammissibile, trattandosi di funzioni che alla prima vengono conferite in forza di 
Trattati internazionali. Forse per tale ragione, la proposta di regolamento SSM 
sembra accuratamente evitare ogni menzione di eventuali “deleghe” di poteri, 
qualificando invece i rapporti tra BCE ed autorità nazionali nei più generici 
termini di “assistenza” (e ribadendo, per altro verso, la responsabilità ultima 
della BCE per l’efficiente e coerente funzionamento del meccanismo unico di 
vigilanza).
Ad ogni modo, va dato atto che il SSM è stato concepito in maniera tale da 
assicurare una reciproca integrazione tra i differenti livelli d’azione, al fine di 
rispettare il principio dell’unitarietà e dell’omogeneità dell’azione di vigilanza, 
per un verso, ed evitando, per altro verso, gli incentivi distorti e i rischi di rial-
locazione della raccolta bancaria, che sarebbero derivati da un two-tier system 
basato su una rigida separazione di competenze tra l’ambito nazionale e quello 
sovranazionale59.         
6. I PUNTI CRITICI DELL’UNIONE BANCARIA EUROPEA
Alla luce della descrizione sin qui svolta, si comprende quante, e di quale 
rilevanza, possano essere le difficoltà nel portare a compimento un progetto 
che incide in modo così penetrante sui sistemi bancari degli Stati membri, im-
ponendo consistenti adeguamenti sul piano normativo (in certi casi, persino a 
livello costituzionale), ma anche un radicale cambiamento nella cultura stessa 
della vigilanza. 
58 Per un’elencazione esemplificativa v. considerando 22. 
59 In questi termini SIGNORINI L.F., op. cit., p. 13, con riferimento ad un ipotetico sistema 
alternativo, in cui un gruppo ristretto di grandi intermediari fosse vigilato dal SSM e la mag-
gior parte delle banche dell’area euro fosse sottoposta al controllo esclusivo dei supervisori 
nazionali.
La lunga strada verso l’unione bancaria europea. Una sfida ancora aperta
Revista de Estudios Económicos y Empresariales, Núm. 25, 2013, pp. 245-289
276 ISSN: 0212-7237
Nelle pagine seguenti, cercheremo pertanto di illustrare alcuni dei princi-
pali punti critici del nuovo sistema, sforzandoci al contempo di individuare, fin 
dove possibile, le ipotetiche soluzioni.
6.1. RIGIDITÀ NELLA DEFINIZIONE DELLE COMPETENZE DI VIGI-
LANZA 
Un primo aspetto critico riguarda l’individuazione delle nuove competenze 
della BCE, che la proposta di regolamento limita espressamente alla vigilanza 
prudenziale degli enti creditizi (art. 1), per poi specificarle in un elenco piuttosto 
dettagliato (art. 4).
Va rilevato, tuttavia, che la pretesa di contenere entro una lista (ampia, ma 
comunque) chiusa le materie di competenza della BCE, da un lato si sposa con 
il principio di legalità e con le vincolanti disposizioni dei Trattati (posto che la 
formulazione letterale dell’art. 127.6 TFUE impedirebbe, secondo la dominan-
te interpretazione della norma, una devoluzione alla Banca centrale dell’intera 
materia della prudential supervision60); dall’altro, però, finisce per scontrarsi con 
la portata potenzialmente assai estesa della nozione stessa di vigilanza pruden-
ziale (degli enti creditizi), fil rouge delle nuove attribuzioni della BCE.
È il caso di chiedersi, ad esempio, se sia opportuno che restino fuori dal pre-
detto elenco (per ragioni soggettive o oggettive) quelle materie che possiedono 
(o che potrebbero possedere) una rilevanza indiretta, ai fini della supervisione 
degli enti creditizi. Si pensi alla vigilanza prudenziale delle controparti centrali 
(cfr. art. 1 prop. reg. SSM), alla materia del riciclaggio del denaro sporco, o alla 
vigilanza non prudenziale degli enti creditizi (nozione a sua volta connotata, 
peraltro, da confini piuttosto ambigui)… 
Probabilmente, come suggerito da autorevole studioso, sarebbe preferibile 
se, nella definizione dei compiti attribuiti alla BCE, si introducesse una “clau-
sola aperta”, o si adottassero criteri comunque improntati ad una maggiore 
elasticità, di modo che, pur rispettando i limiti imposti dai Trattati, si riesca sia 
a tenere conto di quei casi e di quelle materie che non risultano espressamente 
contemplati (ma che potrebbero, prima o poi, necessitare di decisioni da parte 
60 La norma, infatti, prevede l’affidamento alla BCE di “compiti specifici”, come quelli enuclea-
ti dall’art. 4 prop. reg. SSM. In arg., si rinvia alla dottrina citata alla nt. 15.
Ciraolo, Francesco
Revista de Estudios Económicos y Empresariales, Núm. 25, 2013, pp. 245-289
277ISSN: 0212-7237
delle autorità competenti), sia a non penalizzare l’efficacia dell’azione di vigi-
lanza, per effetto di previsioni strutturate in modo troppo rigido61.
6.2. RISCHIO DI SOVRAPPOSIZIONI TRA SUPERVISIONE E RISO-
LUZIONE
Ad ulteriore riprova di quanto sopra osservato, in merito alla difficoltà di 
delimitare con esattezza la nozione di supervisione prudenziale, può aggiun-
gersi che tra i compiti riservati alla BCE dovrebbe altresì rientrare l’attività 
di vigilanza collegata ai piani di risanamento e all’intervento precoce, qualora 
l’ente creditizio (o il gruppo) non soddisfi, o rischi di violare, i requisiti pru-
denziali prescritti, nonché ai cambiamenti strutturali richiesti agli enti creditizi 
per prevenire lo stress finanziario e il fallimento (art. 4.1, lett. k)62. Benché la 
norma si premuri di precisare che dal novero dei poteri della BCE restino co-
munque esclusi quelli riferiti alla risoluzione (salvo, peraltro, il dovere di stretta 
cooperazione tra la medesima e le autorità abilitate a risolvere la crisi degli enti 
creditizi, art. 3.3), è di tutta evidenza come le attività sopra menzionate tenda-
no a sconfinare nel campo della crisis resolution. 
Si viene in tal modo a creare – sulla scia, peraltro, delle vigenti disposizioni 
della Capital Requirements Directive63  - una sorta di area ibrida, a cavallo tra su-
pervisione e risoluzione, che potrebbe diventare fonte di conflitti fra le autorità 
preposte alle rispettive funzioni e pregiudicare, pertanto, l’efficacia del quadro 
normativo complessivo in materia di banche.  
Tra le risposte offerte al problema, una delle più radicali consisterebbe nel 
trasferire alla BCE le più ampie competenze in materia di risoluzione (dalla 
decisione di ricapitalizzare gli enti in crisi alla sospensione del pagamento dei 
dividendi, dalla sostituzione del management alla scissione good bank/bad bank, 
61 WYMEERSCH E., The European Banking Union, cit., p. 5 e p. 14 ss., ma v. anche NAPO-
LETANO G., op. cit., p. 765, secondo il quale andrebbe “esplorata la possibilità di estendere 
il progetto di vigilanza unificata a servizi finanziari come i depositari centralizzati o le clearing 
houses, strettamente interdipendenti (quantomeno) nell’Unione monetaria e ad elevata rilevan-
za sistemica”. 
62 La disciplina dei piani di risanamento e delle misure di intervento precoce – elementi sui 
quali non possiamo qui intrattenerci - sarà dettata dalla futura Bank Recovery and Resolution 
Directive.
63 Art. 136 dir. 2006/48/CE.
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ecc.), lasciando in capo alle autorità di vigilanza nazionali i soli poteri, residua-
li, connessi al winding up degli enti creditizi (da condurre sulla base di regole 
comuni)64. Si tratta, tuttavia, di una soluzione che non tiene nel debito conto la 
radicale diversità di vedute, testimoniata dalle attuali divergenze tra gli ordi-
namenti degli Stati membri, in ordine all’opportunità di attribuire alle banche 
centrali anche le funzioni di resolution authorities (con conseguenti rischi di con-
flitto di interessi o di supervisory forbearance65)66.  
Più realisticamente, dunque, riteniamo che occorra stabilire con la massima 
precisione possibile la linea di confine tra vigilanza prudenziale e risoluzione, 
determinando senza margini di ambiguità le attività rientranti in ciascuna del-
le distinte funzioni e, soprattutto, individuando con accuratezza le autorità 
preposte ad attuare i rispettivi interventi, in modo da prevenire, per quanto 
consentito, gli inconvenienti ed i rischi di cui sopra si è discusso67.   
6.3. CONFLITTO DI INTERESSI E GOVERNANCE DELLA BCE
Tra i temi caldi della Banking Union si annovera anche quello, cui già si 
è fatto cenno, del potenziale conflitto tra le funzioni, unificate in capo alla 
BCE, di supervisione prudenziale e di conduzione della politica monetaria. Si 
tratta di un problema che incide direttamente sulle modalità di governance in-
64 CARMASSI J., DI NOIA C., MICOSSI S., Banking Union, cit., p. 2-3. 
65 In arg., BOCCUZZI G., Towards a new framework for banking crisis management. The internatio-
nal debate and the Italian model, Banca d’Italia, Quaderni di Ricerca Giuridica, n. 71, Rome, 2011, 
p. 260. Si ritiene, invero, che “Se la BCE assumesse anche le funzioni di Autorità di risoluzione, 
potrebbe ad un certo punto trovarsi nella condizione di dover richiedere un intervento pubbli-
co, che in contropartita potrebbe legittimamente influenzare e quindi limitare l’indipendenza 
della Banca centrale” (così, SABATINI G., Proposta di Regolamento del Consiglio relativa al con-
ferimento di specifici compiti in tema di vigilanza prudenziale sugli enti creditizi alla Banca Centrale 
Europea, Audizione del Direttore generale dell’ABI, VI Commissione del Senato, Roma, 7 no-
vembre 2012, p. 11 del testo dell’intervento, disponibile su www.senato.it).
66 La stessa proposta di direttiva in materia di risoluzione delle crisi bancarie, del resto, per-
segue dichiaratamente il fine della separazione tra le funzioni di supervisione prudenziale e di 
risoluzione, prevedendo che, laddove i rispettivi poteri vengano attribuiti ad un’unica autorità, 
in seno alla medesima vengano stabilite funzioni separate.
67 Non può non darsi atto, tuttavia, che la recentissima proposta della Commissione sul Single 
Resolution Mechanism, illustrata nei suoi tratti essenziali nella nota 33, prevede comunque un 
significativo coinvolgimento della BCE – meritevole di successive, approfondite riflessioni - 
nelle procedure relative alle risoluzioni bancarie. 
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terna della stessa BCE, dal momento che la soluzione ad esso ravvisata consiste 
nell’attuare una separazione funzionale tra le due attività, operativa ad ogni 
livello (organizzativo, informativo, di decision-making, ecc.)68.
In particolare, il cardine della prevista separazione di funzioni è rappresen-
tato dall’istituzione, in seno alla Banca centrale, di un Consiglio di vigilanza 
(Supervisory Board), incaricato della pianificazione e dell’esecuzione dei compi-
ti (di supervisione) previsti dal regolamento SSM, composto da un presiden-
te, un vicepresidente, quattro rappresentanti della BCE e un rappresentante 
dell’autorità di vigilanza di ciascuno Stato membro partecipante69.  
Ancorché obbligata (non potendosi ammettere che le funzioni di supervisio-
ne vengano delegate, eludendo le previsioni dei Trattati, ad un organo esterno 
alla BCE70), la scelta ha suscitato critiche e perplessità di varia natura e consis-
tenza. Ed invero, a parte i dubbi di fondo circa la reale efficacia delle forme di 
separazione interna tra le diverse funzioni di uno stesso ente (si pensi, mutatis 
mutandis, allo scetticismo che, nel settore dei servizi di investimento, circonda 
l’attività di prevenzione e gestione dei conflitti di interesse attraverso i Chinese 
walls…), nella fattispecie va rilevato che il Consiglio di vigilanza occupereb-
be comunque una posizione subordinata rispetto al Consiglio direttivo della 
BCE, cui dovrebbe competere, quale organo statutario di governo dell’ente, 
l’adozione dei progetti di decisione elaborati dal primo (questi si considereran-
no adottati, nella specie, ove il Consiglio direttivo non sollevi obiezioni motiva-
te, riferite in particolare alle questioni di politica monetaria).
In questo modo, dunque, l’effettivo esercizio dei poteri decisionali in mate-
ria di vigilanza prudenziale non spetterebbe ad un organo ad hoc (non potendosi 
ritenere appaganti, sul punto, le disposizioni secondo cui la BCE garantisce 
che il Consiglio direttivo - decisore ultimo - operi in modo completamente 
68 V. art. 18 prop. reg. SSM.
69 La prop. reg. SSM prevede, inoltre, la costituzione da parte della BCE di un gruppo di 
esperti di mediazione, chiamato a comporre le divergenze sorte tra i paesi membri, in ordine 
alle obiezioni sollevate dal Consiglio direttivo della BCE sui progetti di decisione del Consiglio 
di vigilanza (sul punto v. infra), nell’interesse dell’Unione nel suo insieme (cfr. considerando 
36-quater e art. 18.3ter). 
70 Nel caso in esame si resterebbe, di contro, sul piano della mera organizzazione interna della 
funzione di supervisione, che dovrebbe legittimamente competere, con ampia discrezionalità, 
alla BCE: sul punto v. WYMEERSCH E., The European Banking Union, cit., p. 7, ove ulteriori 
riferimenti bibliografici, anche alla dottrina di segno contrario.
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differenziato rispetto alle funzioni di vigilanza e di politica monetaria, preve-
dendo, in particolare, riunioni e ordini del giorno rigorosamente separati), con 
conseguente svilimento del ruolo del Supervisory Board (esposto al rischio, se-
condo alcuni, di vedersi ridotto ad una sorta di organo meramente consultivo, 
privo di poteri reali71) e pericolo di annacquamento della prevista separazione 
funzionale.   
Di gran lunga più efficace risulterebbe, invece, la creazione, all’interno della 
BCE, di due organi distinti e paritetici72, cui affidare lo svolgimento dei compiti 
in potenziale conflitto, ma su tale soluzione pesano, ancora una volta, consis-
tenti dubbi di natura legale73.
Sul punto, dunque, la via da seguire è presumibilmente quella – caldeggiata 
da alcuni Stati membri – di una revisione dei Trattati, che consenta di sancire, 
in un prossimo futuro, la separazione tra le funzioni istituzionali della BCE in 
maniera assai più netta di quanto non sia stato finora ipotizzato.
6.4. RAPPORTI CON I PAESI NON-EURO
Altro aspetto delicato della struttura del SSM è rappresentato dalla gestione 
dei rapporti con i paesi non appartenenti all’eurozona. 
Si è già chiarito, infatti, che l’esigenza di preservare (e rafforzare) il mercato 
interno impone un’apertura del meccanismo unico di vigilanza a tutti gli Stati 
membri non-euro che vorranno aderirvi (opt-in). Del pari, si è precisato che la 
partecipazione di questi ultimi presuppone l’instaurazione di una “stretta coo-
perazione” tra l’autorità nazionale competente e la BCE (art. 6 prop. reg. SSM), 
che può cessare per decisione dello Stato membro (opt-out), o per volontà della 
BCE (assumendo, in questo caso, una sorta di valenza sanzionatoria).
Un sistema così congegnato, tuttavia, presenta numerose criticità. 
Se, infatti, la palese genericità della nozione di “stretta cooperazione” può ri-
71 WYMEERSCH E., The European Banking Union, cit., p. 12.
72 È stato proposto, ad es., di istituire all’interno della BCE “a separate and independent Governing 
Council responsible for bank supervision, mimicking the structure of the ECB Governnig Council and 
therefore comprising an Executive Board…” (CARMASSI J., DI NOIA C., MICOSSI S., Banking 
Union, cit., p. 4).
73 Il problema concerne, invero, i limiti dell’autonomia organizzativa della BCE, che andrebbe 
comunque esercitata nella cornice attualmente delineata dai Trattati e dallo Statuto. Si richia-
ma, sul punto, la letteratura citata nella nt. 70, cui adde SIGNORINI L.F., op. cit., p. 12.
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tenersi per larga parte controbilanciata dalla definizione, piuttosto dettagliata, 
degli obblighi da essa discendenti in capo agli Stati membri interessati (in par-
ticolare, assicurare l’ottemperanza, da parte dell’autorità nazionale competen-
te, ai provvedimenti e alle richieste della BCE), la possibilità di instaurare/non 
instaurare la cooperazione, ovvero di porvi fine, oltre a sfociare nell’eccessiva 
variabilità del perimetro del SSM74, determina comunque il rischio di ineffi-
cienze e malfunzionamenti. La mancata (o cessata) partecipazione degli Stati 
membri al meccanismo unico di vigilanza, infatti, pone un evidente problema 
di level playing field all’interno del mercato unico, mentre, per il verso opposto, 
la gestione dei rapporti con i paesi non-euro aderenti al sistema (e, dunque, la 
stessa conduzione della supervisione) potrebbe risultare fin troppo complessa e 
faticosa75 (si pensi solo alle procedure da seguire nelle ipotesi di disaccordo di 
cui all’art. 6 prop. reg. SSM).
Sul punto, dunque, sarebbe stato preferibile un approccio ispirato ad una 
maggiore unitarietà, ottenibile, come da più parti auspicato, applicando la su-
pervisione unica a tutti i paesi dell’Unione, indipendentemente dall’adozione 
dell’euro. La scelta di una base “ristretta” per il SSM, d’altronde, sembra più 
il riflesso della preoccupazione, eminentemente politica, di assicurare innan-
zitutto il consolidamento dell’UEM (ponendo rimedio alle profonde fratture 
provocate dalle vicende degli ultimi anni), che non il punto d’arrivo di una 
strada realmente obbligata.
L’alternativa sopra indicata (inclusione nel meccanismo unico di vigilanza 
di tutti gli Stati UE), invero, non soltanto non sembra incontrare particolari 
ostacoli sul piano legale (atteso che l’art. 127.6 TFUE, base giuridica del SSM, 
non implica in alcun modo che il conferimento dei poteri di vigilanza alla BCE 
sia limitato ai soli paesi dell’eurozona), ma gioverebbe soprattutto a contene-
re quel pericolo di frammentazione del sistema che in atto si paventa, quale 
effetto delle summenzionate clausole di opt-in e opt-out76.
74 Inconveniente mitigato dalla previsione secondo cui lo Stato membro non potrebbe richie-
dere la cessazione della stretta cooperazione, se non dopo tre anni dalla pubblicazione della 
decisione della BCE che la stabilisce (art. 6.6bis prop. reg. SSM). 
75 Specie, come rileva SARCINELLI M., L’Unione bancaria europea, cit., p. 335, “se per la diver-
sità delle situazioni e per l’innata tendenza degli Stati a impuntarsi sulle proprie specificità per 
ottenere trattamenti differenziali vi saranno più accordi” a contenuto diversificato. Si consideri, 
peraltro, che ai rapporti con i Paesi non-euro dovrebbero aggiungersi anche quelli con i Paesi 
terzi, rendendo il quadro complessivo ancor più articolato.
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6.5. RIPARTIZIONE DELLA RESPONSABILITÀ RISARCITORIA TRA 
BCE E AUTORITÀ DI VIGILANZA NAZIONALI
 
Da ultimo, resta da affrontare il delicato tema della responsabilità delle au-
torità di vigilanza, in quanto membri del SSM.
In argomento, la prop. reg. SSM ha cura di precisare, nel considerando 
34-quater, che, a norma dell’art. 340 TFUE, la BCE è tenuta a risarcire, con-
formemente ai principi generali comuni al diritto degli Stati membri, i danni 
cagionati nell’esercizio delle sue funzioni, salva la responsabilità per i danni 
causati dalle autorità nazionali competenti nell’esercizio delle loro funzioni, 
conformemente alla legislazione nazionale77.  
Il richiamo ai principi contenuti nel TFUE (e nello Statuto SEBC/BCE) evo-
ca immediatamente le spinose questioni interpretative affrontate dagli studiosi 
con riferimento al regime della responsabilità (extracontrattuale) della BCE e, 
al contempo, delle banche centrali nazionali.
Anche la semplice ricostruzione del dibattito dottrinario sul punto – verten-
te, in particolare, sui limiti di un’eventuale applicazione alla BCE e alle BCN 
dei principi, di elaborazione perlopiù giurisprudenziale, enucleati in materia 
di ripartizione della responsabilità per danni tra Unione e Stati membri – ci 
porterebbe ben oltre i limiti di questo lavoro.
Non può tralasciarsi di rilevare, tuttavia, come l’istituzione del SSM ripro-
ponga, e forse anche in misura aggravata, le medesime questioni cui sopra si ac-
cennava78, dal momento che la complessa, e per certi versi non adeguatamente 
76 È pur vero, tuttavia, che la necessità di un voto unanime da parte del Consiglio, ai fini del 
conferimento alla BCE dei poteri di supervisione, fa sì che gli Stati non-euro abbiano, di fatto, 
un vero e proprio potere di veto sulla materia. Si è osservato, nondimeno, che anziché escludere 
sin dall’inizio tutti i paesi non-euro dall’Unione bancaria, sarebbe stato preferibile includerli, 
offrendo loro l’opt-out, per evitare il pericolo di un blocco del progetto da parte degli Stati 
dissenzienti, attraverso l’esercizio del proprio veto (CARMASSI J., DI NOIA C., MICOSSI S., 
Banking Union, cit., p. 4). 
77 Quest’ultima affermazione rispecchia, nella sostanza, il contenuto dell’art. 35.3 Statuto 
SEBC/BCE.
78 Si allude al fatto che gli studi in materia di responsabilità della BCE (e di suddivisione della 
medesima con le BCN) sono stati ovviamente condotti, fino ad oggi, con precipuo riferimento 
alle funzioni di politica monetaria, che appaiono tuttavia caratterizzate da un grado di mec-
canicità, nei rapporti tra autorità centrale e autorità periferiche, ben più elevato di quello che 
contraddistingue l’esecuzione dei compiti di vigilanza prudenziale. 
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delineata, suddivisione di compiti tra il supervisore centrale e quelli nazionali, 
alimenta parecchi dubbi, specie in ordine alla sussistenza (e alla misura) della 
responsabilità delle autorità nazionali.
Si consideri, infatti, che anche se queste ultime dovranno agire, in linea 
di principio, secondo le istruzioni e gli orientamenti impartiti dalla BCE (che 
rimane, è bene ribadirlo, responsabile ultima del corretto ed efficiente funzio-
namento del SSM), in alcuni casi esse saranno legittimate ad assumere decisioni 
di vigilanza che potrebbero implicare margini più o meno ampi di discreziona-
lità79, mentre, in altri casi, gli atti formalmente imputabili alla BCE presuppor-
ranno la pregressa “assistenza” delle autorità nazionali, se non una loro deter-
minante partecipazione al processo decisionale (si pensi, ad es., alle procedure 
previste per la revoca delle autorizzazioni, o per l’acquisizione di partecipazioni 
qualificate).  
Pertanto, se sembra lecito escludere una responsabilità delle autorità na-
zionali verso terzi, tutte le volte in cui esse abbiano agito in qualità di meri 
esecutori di decisioni o di istruzioni provenienti dalla BCE (cui andrebbero 
dunque indirizzate, in sostanza, eventuali richieste risarcitorie80), risulta meno 
agevole addivenire alle medesime conclusioni, nelle altre circostanze da ultimo 
illustrate. 
A quanto sin qui osservato conseguono, peraltro, rilevanti effetti sul piano 
della tutela giudiziaria, atteso che, in forza dei Trattati e dello Statuto SEBC/
BCE, la responsabilità della BCE andrebbe fatta valere dai soggetti danneggia-
ti innanzi alla Corte di Giustizia81, mentre quella delle BCN innanzi alle com-
79 SABATINI G., Audizione del Direttore generale dell’ABI, cit., p. 8, suggerisce in proposito di 
definire con maggiore precisione gli ambiti di competenza della BCE e degli Stati membri nella 
concreta applicazione delle discrezionalità concesse a vario titolo dalla regolamentazione comu-
nitaria, stabilendo che “se l’ambito di discrezionalità applicativa è relativo ai compiti di vigilan-
za attribuiti in via esclusiva alla BCE esso debba essere oggetto di atti di legislazione delegata 
da parte della BCE, seguendo il modello della legislazione delegata di EBA, ESMA e EIOPA”. 
80 Fatta salva, secondo alcuni, la responsabilità sussidiaria dell’Unione, cui potrebbe in ultima 
analisi riferirsi l’operato della BCE (MALATESTA A., La Banca Centrale Europea, Milano, 2003, 
p.206).
81 Il rischio, paventato da taluni, che la Corte non sia munita della preparazione necessaria 
a svolgere le proprie funzioni giurisdizionali in una materia eminentemente tecnica come la 
supervisione bancaria, e che i ricorsi alla Corte di Giustizia possano risultare eccessivamente 
onerosi, è in parte temperato dalla previsione di una possibilità di riesame delle decisioni della 
BCE da parte di un’apposita Commissione amministrativa (art. 17-quater prop. reg. SSM).
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petenti autorità nazionali…Una situazione che potrebbe condurre, di fatto, ad 
esiti giudiziari eterogenei nei diversi ordinamenti (anche, per inciso, in ragione 
delle limitazioni alla responsabilità delle autorità di vigilanza, previste in nu-
merosi Stati membri82)83, in pieno contrasto con l’esigenza di certezza del di-
ritto e con il principio dell’unitarietà della vigilanza, su cui si basa l’istituzione 
del SSM.
7. CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE
   
L’illustrazione dei lineamenti e delle criticità dell’Unione bancaria europea 
(e, in particolare, del suo momento iniziale, il SSM) ci consente ora di formulare 
alcune brevi riflessioni conclusive, in ordine alla realizzazione di questo straor-
dinario progetto.
Non v’è dubbio che, a livello politico, si condivida l’idea che l’Unione banca-
ria sia un obiettivo di primaria importanza, per rinsaldare la traballante UEM e 
per assicurare il benessere economico e sociale nell’intera area europea. Vinte le 
resistenze e le legittime perplessità di alcuni Stati membri, il progetto è ormai 
avviato verso la partenza, quanto meno relativamente al primo e fondamentale 
tassello del meccanismo unico di vigilanza.
Nei precedenti paragrafi ci siamo sforzati di evidenziare limiti e lacune nella 
configurazione del SSM, peraltro nel convincimento che un intervento del le-
gislatore potrebbe porvi per massima parte rimedio. 
Al di là delle problematiche di carattere specifico, permangono, tuttavia, 
alcune questioni di fondo, sulle quali riteniamo di dovere soffermare la nostra 
attenzione.
La prima è, al contempo, di natura giuridica e “culturale”. 
Quanto alla prima componente, è infatti evidente che la realizzazione 
dell’Unione bancaria comporta, da parte degli Stati membri, una parziale ces-
82 Per l’Italia, v. art. 24, comma 6-bis, l. n. 262/05 (come mod. con d. lgs. n. 303/06), che 
limita la responsabilità delle autorità di vigilanza agli atti e comportamenti posti in essere, 
nell’esercizio delle loro funzioni di controllo, con dolo o colpa grave. 
83 Per questo motivo, parte della dottrina si è spinta, in passato, sino ad auspicare che, per via 
giurisprudenziale, si possa giungere ad imputare sempre e comunque alla BCE la responsabilità 
per atti ed omissioni delle BCN, in modo che le controversie insorte con i privati siano sempre 
giudicate dalla Corte di Giustizia (sul punto, MALATESTA A., La Banca Centrale Europea, cit., 
p. 209 e ivi nt. 71).
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sione di sovranità, quale effetto del trasferimento di consistenti funzioni di vigi-
lanza dall’ambito nazionale a quello europeo. Mutuando, dunque, le condivisi-
bili affermazioni dottrinarie formulate con riferimento all’istituzione dell’EBA, 
potremmo concludere che anche in questo caso ci troviamo di fronte ad un 
sistema che, in ragione dello spostamento delle scelte strategiche a livello euro-
peo, incide sul tradizionale paradigma dello Stato sovrano e sul ruolo dello Sta-
to regolatore, facendo venire meno la primazia dello stesso nell’individuazione 
e nella definizione delle linee guida dell’azione di vigilanza pubblica84. Il ba-
ricentro della regolamentazione e della supervisione finanziaria, in altri termi-
ni, si sposta sempre più verso la sede europea e, correlativamente, le autorità 
nazionali sembrano “destinate sempre più ad assumere un ruolo meramente 
esecutivo rispetto alle decisioni assunte in sede comunitaria, sia pure con il loro 
concorso partecipativo”85.
 Subentra, a questo punto, il fattore - per così dire - culturale (aggettivazio-
ne che utilizziamo per evocare, con valenza riassuntiva, il complesso di elemen-
ti – esperienza, tradizioni, modelli organizzativi, relazionali e comportamen-
tali, ecc. - che definiscono, appunto, la “cultura della vigilanza” delle singole 
autorità nazionali). È ovvio, infatti, che l’adeguamento al nuovo sistema esige 
uno sforzo non indifferente, da parte dei supervisori nazionali, che dovranno 
accettare, da un lato, un netto ridimensionamento del loro ruolo (rinunciando 
a prerogative da tempo consolidate negli ordinamenti degli Stati membri), e 
organizzarsi, dall’altro, per assicurare la piena e costante conformità alle nuove 
disposizioni europee (basti solo pensare, tra i tanti esempi possibili, alle norme 
relative agli scambi e distacchi di personale tra le BCN e la BCE86). 
È ancora presto, ovviamente, per stabilire se le autorità nazionali riusciranno 
ad affrontare in modo adeguato il cambiamento organizzativo, e di mentalità, 
che i nuovi schemi operativi impongono. Nondimeno, ci sembra possibile sin 
da ora aderire all’autorevole osservazione secondo cui, in un contesto caratte-
rizzato da una forte centralizzazione dei poteri di vigilanza, più deboli e tran-
sitori sono i presupposti per un intervento dei supervisori nazionali, maggiori 
84 In questi termini, PELLEGRINI M., L’architettura di vertice dell’ordinamento finanziario euro-
peo: funzioni e limiti della supervisione, in Riv. trim. dir. ec., 2012, 2, p. 67 ss.
85 PELLEGRINI M., op. cit., p. 70.
86 Art. 25 prop. reg. SSM.
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saranno le difficoltà, da parte dei medesimi, nell’organizzare l’esercizio delle 
proprie mansioni e nell’investire tempo e risorse nella predisposizione di équipes 
di personale altamente qualificate87.  
La seconda questione su cui riflettere, invece, è una questione di metodo. 
Si è più volte precisato, invero, che l’edificazione della Banking Union poggia 
su tre diversi pilastri (supervisione, risoluzione, garanzia dei depositi), anche se, 
al momento, un effettivo consenso politico sembra raggiunto (a dispetto delle 
sporadiche minacce di ripensamento di alcuni Stati membri…) solo sul mecca-
nismo unico di vigilanza (la cui partenza è prevista entro il 2015).
Maggiori difficoltà si registrano, invece, con riferimento agli altri due ele-
menti, benché – come si è più volte rimarcato - negli ultimi tempi siano stati 
compiuti significativi progressi, sul piano dell’impegno istituzionale a concre-
tizzare le ulteriori tappe del quadro normativo in esame88. 
In questo contesto, il dibattito si è da ultimo concentrato – non senza 
rischi di strumentalizzazioni da parte dei Paesi membri meno volenterosi - 
sull’opportunità di rendere operativo il SSM, fintantoché non saranno adottate 
le nuove regole sui meccanismi europei di risoluzione delle crisi e di garanzia 
dei depositi. Non è rimasta priva di eco, peraltro, la voce critica secondo cui oc-
correrebbe persino invertire l’ordine metodologico sinora seguito, disegnando 
prima le norme sulla risoluzione e sui deposit guarantee schemes, per poi procedere 
all’avvio della vigilanza unica89.   
La querelle rischia di apparire sterile, se non anche dannosa. Il pericolo, infat-
ti, non è solo che l’Unione bancaria nasca incompleta (ciò che sembra a questo 
punto inevitabile), ma che resti a lungo tale, imboccando una strada a più velo-
cità, che comporti tempi di realizzazione dei tre pilastri eccessivamente diversi-
ficati, nonostante la stretta interconnessione fra i medesimi e l’imprescindibilità 
di ciascuno di essi, ai fini di un efficiente funzionamento del nuovo sistema. 
L’auspicio, a questo punto, è che le istituzioni europee tengano fede agli 
impegni assunti, dando vita al più presto, senza esitazioni di sorta e superando 
ogni forma di contrapposizione fra gli Stati membri, alle varie componenti 
dell’Unione bancaria. Il cammino è stato già intrapreso, ma non v’è dubbio 
87 WYMEERSCH E., The European Banking Union, cit., p. 14.
88 V. supra, par. 3.2.
89 MAYER T., A Copernican Turn for Banking Union, CEPS Policy Brief, No 29, 14 May 2013, 
reperibile su SSRN: http://ssrn.com/abstract=2272018.
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che sia ancora lungo e faticoso: solo un intenso sforzo comune, sul piano po-
litico e istituzionale, può garantire il buon esito di un progetto alle cui sorti 
sono inscindibilmente legate, come dovrebbe essere ormai chiaro, anche quelle 
dell’intera regione europea.
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